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（1）

ユ
ー
ロ
域
の
企
業
金
融
と
資
本
市
場

〜
ユ
ー
ロ
導
入
後
の
傾
向
と
変
化
〜

入
江
　
恭
平

は
じ
め
に

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
け
る
共
通
統
一
通
貨
ユ
ー
ロ
の
導
入
か
ら
一
〇
年
目
を
迎
え
た
。
ユ
ー
ロ
域
の
資
本
市
場
も
二
つ
の
景
気
循
環

を
経
験
し
、
当
初
予
想
さ
れ
て
い
た
事
態
を
や
や
冷
静
に
判
断
す
る
時
期
に
な
っ
て
い
る
。
予
想
あ
る
い
は
期
待
さ
れ
た
事
態
の
ひ

と
つ
は
通
貨
統
合
が
金
融
・
資
本
市
場
の
統
合
化
を
も
た
す
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
も
う
ひ
と
つ
は
、
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
に
資
本

市
場
、
特
に
株
式
や
債
券
（
特
に
社
債
）
な
ど
の
発
行
市
場
が
急
拡
大
し
、
こ
れ
ら
の
事
態
が
ユ
ー
ロ
域
の
金
融
構
造
を
銀
行
中
心

の
金
融
構
造
か
ら
市
場
型
金
融
構
造
へ
変
貌
さ
せ
る
の
で
は
な
い
か
、
と
い
う
問
題
で
あ
る
。
本
稿
で
は
、
後
者
の
問
題
を
念
頭
に

置
き
つ
つ
、
ユ
ー
ロ
域
の
企
業
金
融
と
資
本
市
場
の
関
連
を
、
も
っ
ぱ
ら
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
（
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
中
央
銀
行
）
か
ら
公
表
さ
れ
始

め
た
マ
ク
ロ
・
デ
ー
タ
お
よ
び
同
行
の
レ
ポ
ー
ト
な
ど
（
１
）

に
拠
り
つ
つ
整
理
し
て
み
た
。

１
　
ユ
ー
ロ
導
入
後
の
景
気
・
信
用
循
環

上
場
企
業
の
（
売
上
高
）
利
益
率
は
一
九
九
〇
年
代
半
ば
以
降
、
一
貫
し
て
上
昇
し
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
の
二
〇
〇
〇
年
に
ひ
と
つ

の
ピ
ー
ク
を
打
ち
、
そ
の
後
〇
二
年
ま
で
下
落
し
後
、
再
度
回
復
し
て
い
る
。
世
界
経
済
の
好
調
か
ら
恩
恵
を
受
け
る
か
た
ち
で
輸



出
志
向
の
製
造
部
門
の
利
益
率
は
総
じ
て
高
く
回
復
が
も
っ
と
も
早
い
。
い
わ
ゆ
る
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
に
よ
っ
て
利
益
率
が
急
降

下
し
た
通
信
部
門
は
そ
の
後
、
力
強
い
回
復
を
示
し
て
い
る
。
こ
れ
ら
と
は
対
照
的
に
国
内
志
向
の
小
売
業
は
消
費
の
停
滞
に
よ
っ

て
利
益
率
は
概
し
て
低
く
、
回
復
も
鈍
い
。
〇
五
年
以
降
も
〇
七
年
第
２
四
半
期
ま
で
上
場
企
業
の
収
益
性
は
持
続
的
に
上
昇
し
て

い
る
（
２
）。

企
業
の
収
益
性
か
ら
み
た
景
気
循
環
は
ユ
ー
ロ
導
入
前
後
で
、
二
〇
〇
〇
年
代
初
頭
の
ピ
ー
ク
か
ら
ボ
ト
ム
を
含
む
、
二
つ

の
循
環
に
跨
っ
て
い
る
こ
と
が
確
認
で
き
る
。

他
方
、
利
子
率
の
動
向
を
や
や
長
期
で
み
る
と
九
〇
年
半
ば
か
ら
ユ
ー
ロ
参
加
国
の
長
短
金
利
は
正
常
な
利
回
り
曲
線
を
維
持
し

つ
つ
ユ
ー
ロ
導
入
に
向
け
て
収
斂
し
な
が
ら
下
落
し
て
い
っ
た
。
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
の
九
九
年
中
に
底
を
う
ち
〇
〇
年
に
向
け
て
急

上
昇
し
た
。
そ
の
後
反
転
し
て
〇
五
年
ま
で
下
落
を
続
け
た
が
、
再
度
、
上
昇
に
転
じ
〇
七
年
に
は
、
過
去
の
ピ
ー
ク
で
あ
っ
た
〇

〇
年
の
水
準
に
近
づ
き
つ
つ
あ
る
（
図
１
）。

図
１
で
の
長
期
利
子
率
は
い
わ
ば
リ
ス
ク
・
フ
リ
ー
の
政
府
債
利
回
り
で
あ
る
が
、
企
業
の
資
金
調
達
コ
ス
ト
を
規
定
す
る
の
は
、

同
利
回
り
に
個
々
の
企
業
の
信
用
力
・
信
用
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
リ
ス
ク
・
プ
レ
ミ
ア
ム
＝
信
用
ス
プ
レ
ッ
ド
を
付
加
し
た
も
の
で

あ
る
。
九
九
年
に
は
異
な
る
格
付
け
企
業
間
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
て
い
た
が
、
〇
〇
年
か
ら
〇
二
年
に
か
け
て
は
Ｂ
Ｂ
Ｂ
格
お

よ
び
高
利
回
り
社
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
急
激
に
上
昇
し
た
。
〇
三
年
に
は
投
資
適
格
社
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
は
急
速
な
縮
小
し
、
〇
四

年
中
に
は
ユ
ー
ロ
導
入
後
、
最
低
の
水
準
に
至
っ
た
。
し
か
し
そ
の
後
上
昇
が
み
ら
れ
、
さ
ら
に
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
が
顕
在
化
し

た
〇
七
年
八
月
以
降
急
上
昇
し
た
。
し
か
し
、
〇
一
年
か
ら
〇
二
年
の
高
水
準
に
は
達
し
て
い
な
い
（
図
２
）。

２
　
企
業
の
投
資
と
金
融

企
業
の
資
金
需
要
を
規
定
す
る
企
業
の
投
資
は
、
産
業
投
資
と
金
融
投
資
に
大
別
さ
れ
る
。
こ
の
う
ち
、
産
業
投
資
は
固
定
資
本

（2）



（3）

図
１
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ロ
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短
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（
月
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投
資
と
そ
の
他
の
非
金
融
投
資
か
ら
な
る
。
さ
ら
に
後
者
は
主
に

在
庫
投
資
か
ら
な
る
。
そ
れ
は
マ
イ
ナ
ス
の
期
間
が
存
在
す
る
こ

と
に
み
ら
れ
る
よ
う
に
、
変
動
は
激
し
い
が
量
的
に
は
ネ
グ
リ
ジ

ブ
ル
で
あ
る
。
一
方
、
産
業
投
資
の
中
心
は
固
定
資
本
投
資
で
あ

る
が
、
そ
こ
で
注
目
さ
れ
る
の
は
グ
ロ
ス
と
ネ
ッ
ト
の
大
幅
な
乖

離
で
あ
る
（
図
３
）。
そ
の
乖
離
の
中
身
は
い
う
ま
で
も
な
く
巨

額
な
減
価
償
却
で
あ
る
。
総
固
定
資
本
投
資
の
約
七
割
を
占
め
る

減
価
償
却
部
分
は
「
過
去
」
の
投
資
で
あ
っ
て
、
新
規
の
投
資
は

あ
く
ま
で
も
ネ
ッ
ト
の
純
固
定
資
本
部
分
で
あ
る
。「
そ
の
他
非

金
融
資
産
投
資
」
を
含
む
ネ
ッ
ト
の
産
業
投
資
と
金
融
投
資
（
ネ

ッ
ト
）
の
推
移
を
み
る
と
（
図
４
）、
ユ
ー
ロ
導
入
以
降
、
一
貫

し
て
金
融
投
資
が
産
業
投
資
を
上
回
っ
て
い
る
こ
と
が
わ
か
る
。

し
か
も
注
目
さ
れ
る
の
は
、
産
業
投
資
に
比
べ
て
金
融
投
資
は
量

的
変
動
が
激
し
く
、
波
動
的
に
増
加
・
減
少
を
繰
り
返
し
て
い
る
。

金
融
投
資
は
〇
〇
年
に
ひ
と
つ
の
ピ
ー
ク
を
打
っ
た
後
、
〇
五
年

半
ば
以
降
、
再
度
、
現
在
（
〇
七
年
第
３
四
半
期
）
ま
で
拡
大
を

続
け
て
い
る
。

金
融
投
資
の
内
訳
（
図
５
）
で
は
他
社
株
式
・
出
資
持
分
が
最

（4）
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大
で
あ
り
、
金
融
投
資
が
こ
れ
ま
で
最
大
の
九
七
四
六
億
ユ
ー
ロ
に

達
し
た
〇
〇
年
で
は
そ
の
五
割
以
上
を
占
め
て
い
た
。
さ
ら
に
図
６

は
九
九
年
以
降
、
企
業
に
よ
る
株
式
・
そ
の
他
持
分
へ
の
投
資
パ
タ

ー
ン
が
ユ
ー
ロ
域
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
合
併
・
買
収
）
の
そ
れ
に
類
似

し
て
い
る
こ
と
が
示
さ
れ
て
い
る
。
金
融
投
資
の
最
大
項
目
た
る
株

式
・
そ
の
他
持
分
投
資
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
合
併
・
買
収
）

活
動
（
３
）

を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
逆
に
、
後
者
が
金
融
投
資
の

増
減
・
変
動
を
規
定
し
て
い
る
と
い
え
る
。

み
て
き
た
よ
う
に
、
ユ
ー
ロ
域
企
業
の
投
資
は
比
較
的
安
定
的
に

増
加
す
る
産
業
投
資
と
変
動
の
激
し
い
金
融
投
資
に
よ
っ
て
構
成
さ

せ
て
い
る
。
こ
れ
に
対
し
て
、
企
業
の
資
金
調
達
は
内
部
資
金
と
金

融
・
資
本
市
場
か
ら
調
達
さ
れ
る
外
部
資
金
か
ら
構
成
さ
れ
る
（
図

７
・
表
１
）。
内
部
資
金
の
う
ち
最
大
の
項
目
は
、
先
に
捨
象
し
て
い

た
減
価
償
却
（
資
金
）
で
あ
る
。
そ
れ
に
加
え
て
純
貯
蓄
（
内
部
留

保
）、
資
本
移
転
が
内
部
資
金
を
構
成
す
る
。
内
部
資
金
は
九
九
年
以

降
、
外
部
資
金
に
較
べ
る
と
、
安
定
的
に
増
加
し
て
い
る
。
こ
れ
に

対
し
て
外
部
資
金
は
変
動
が
激
し
い
。
内
部
資
金
と
外
部
資
金
と
の

関
係
は
、
よ
く
言
わ
れ
る
よ
う
に
、
企
業
の
産
業
投
資
＝
固
定
資
本

（8）
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投
資
を
内
部
資
金
で
賄
い
、
不
足
す
る
残
余
部
分
を
外
部
資
金
調
達
に
依
存
す
る
と
い
う
静
態
的
な
理
解
で
は
不
十
分
で
あ
ろ
う
。

す
で
に
み
た
よ
う
に
ユ
ー
ロ
域
企
業
が
産
業
投
資
と
同
時
に
大
規
模
な
金
融
投
資
を
お
こ
な
っ
て
い
る
こ
と
を
考
え
る
と
、
投
資
し

（9）

図
７
　
ユ
ー
ロ
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企
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資
金
調
達
の
構
成
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推
移
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注
１
）
株
式
・
持
分
の
金
額
は
時
価
の
増
減
額
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
資
金
調
達
額
を
正
確
に
表
す
も
の
で
は
な
い
。

（
注
２
）
四
半
期
別
の
金
額
は
４
四
半
期
累
計
額
。

（
出
所
）

E
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B
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ata W
arehouseよ

り
作
成
。



た
が
っ
て
、
資
金
運
用
と
の
相

関
で
資
金
調
達
を
考
察
す
る
必

要
が
あ
る
。

そ
こ
で
、
企
業
の
投
資
（
産

業
投
資
と
金
融
投
資
）
と
金
融

（
内
部
金
融
と
外
部
金
融
）
と

の
相
関
性
を
各
項
目
そ
れ
ぞ
れ

に
つ
い
て
検
討
し
て
み
た
（
表

２
）。
ま
ず
注
目
さ
れ
る
の
は
、

外
部
金
融
と
相
関
性
の
高
い
の

は
金
融
投
資
で
あ
っ
て
、
産
業

投
資
（
総
固
定
資
本
投
資
）
と

外
部
金
融
は
順
・
逆
（
プ
ラ

ス
・
マ
イ
ナ
ス
）
に
関
係
な
く

そ
の
程
度
は
低
い
。
産
業
投
資

と
相
関
性
が
高
い
の
は
唯
一
、

内
部
資
金
の
み
で
あ
る
。
第
二

に
、
企
業
の
最
大
の
外
部
資
金

（10）

表１　ユーロ域企業の資金調達（グロス）構成

（注）図７の（注）参照。
（出所）ECB Statistical Data Warehouseより作成。

1999年 2000年 2001年 2002年 2003年
減価償却資金 499,864 37.8% 536,052 28.8% 565,386 39.4% 590,580 49.6% 607,912 48.6%
純貯蓄 35,049 2.6% 24,671 1.3% 35,757 2.5% 57,537 4.8% 95,551 7.6%
資本移転 54,101 4.1% 51,047 2.7% 63,428 4.4% 61,451 5.2% 46,307 3.7%
銀行ローン 164,934 12.5% 275,281 14.8% 170,111 11.8% 93,584 7.9% 102,763 8.2%
社債 48,750 3.7% 69,961 3.8% 102,238 7.1% 17,424 1.5% 63,084 5.0%
その他負債 253,719 19.2% 377,904 20.3% 216,466 15.1% 155,728 13.1% 130,433 10.4%
上場株式 147,934 11.2% 201,903 10.9% 60,876 4.2% 17,562 1.5% 19,038 1.5%
非上場株式・持分 118,869 9.0% 321,367 17.3% 221,872 15.4% 196,902 16.5% 186,695 14.9%

合　計 1,323,220 100.0% 1,858,186 100.0% 1,436,134 100.0% 1,190,768 100.0% 1,251,783 100.0%

2004年 2005年 2006年 2007年
減価償却資金 632,632 52.2% 661,734 45.9% 688,027 42.1% 706,358 39.5%
純貯蓄 110,127 9.1% 87,260 6.1% 41,948 2.6% 33,509 1.9%
資本移転 58,256 4.8% 61,058 4.2% 80,826 4.9% 75,776 4.2%
銀行ローン 172,475 14.2% 264,587 18.4% 448,669 27.4% 521,582 29.2%
社債 7,310 0.6% 3,283 0.2% 41,304 2.5% 40,594 2.3%
その他負債 39,252 3.2% 133,041 9.2% 137,812 8.4% 181,346 10.1%
上場株式 11,914 1.0% 100,491 7.0% 34,266 2.1% 74,092 4.1%
非上場株式・持分 180,148 14.9% 129,776 9.0% 163,097 10.0% 154,901 8.7%

合　計 1,212,114 100.0% 1,441,230 100.0% 1,635,949 100.0% 1,788,158 100.0%

表２　投資と金融との相関性（1999～2007）

（注）数字は1999年第１四半期から2007年第１四半期年まで計30四半期の各項目間の相関係数。相関
係数上に＊＊、＊の付いたものは、それぞれ１％有意水準、５％有意水準での有意な相関係数を
表す。

（出所）ECB Statistical Data Warehouseより算出。

内部資金 ローン 上場株式
総固定資本形成 0.823＊＊ 0.281 －0.357 －0.416 －0.169
金融資産投資（ネット） －0.478 0.926＊＊ 0.534 0.747＊ 0.653

社　債 非上場株式



源
泉
に
な
っ
て
い
る
ロ
ー
ン
は
産
業
投
資
と
の
相
関
性
が
低
い
一
方
で
金
融
投
資
と
の
相
関
性
は
き
わ
め
て
高
い
。
Ｍ
＆
Ａ
を
含
む

金
融
投
資
の
資
金
源
泉
が
各
種
の
ロ
ー
ン
で
あ
る
こ
と
が
マ
ク
ロ
・
デ
ー
タ
に
よ
っ
て
示
唆
さ
れ
て
い
る
。
第
三
に
、
証
券
形
態
の

資
金
源
泉
（
社
債
と
株
式
）
も
産
業
投
資
と
の
相
関
性
は
低
く
、
金
融
投
資
と
の
相
関
性
は
相
対
的
に
高
い
。
な
か
で
は
上
場
株
式

が
最
も
高
く
、
社
債
は
最
も
低
く
な
っ
て
い
る
。

３
　
企
業
の
外
部
金
融
と
資
本
市
場

以
上
の
よ
う
な
企
業
金
融
の
特
徴
を
前
提
に
、
以
下
で
は
企
業
の
外
部
金
融
に
関
連
す
る
資
本
市
場
の
新
し
い
特
徴
を
整
理
し
て

み
よ
う
。

（
１
）
社
債
市
場

ユ
ー
ロ
域
企
業
に
よ
っ
て
発
行
さ
れ
た
社
債
残
高
は
九
九
〜
〇
四
年
に
は
、
年
平
均
一
五
％
で
増
加
し
た
。
こ
れ
は
経
済
通
貨
同

盟
（
Ｅ
Ｍ
Ｕ
）
第
二
段
階
時
（
九
四
〜
九
九
年
）
の
同
増
加
率
二
％
と
は
非
連
続
的
な
増
加
率
で
あ
る
。
ま
た
、
ユ
ー
ロ
導
入
以
降

〇
四
年
半
ば
ま
で
は
ネ
ッ
ト
で
の
社
債
発
行
成
長
率
は
銀
行
ロ
ー
ン
の
そ
れ
を
上
回
っ
て
い
た
。
し
か
し
、
そ
れ
は
〇
一
年
末
頃
か

ら
急
落
し
て
〇
三
年
に
は
や
や
回
復
す
る
も
の
の
〇
四
年
以
降
〇
七
年
は
じ
め
ま
で
低
位
で
推
移
し
て
い
る
。
そ
の
背
景
は
い
く
つ

か
考
え
ら
れ
る
が
、
〇
二
年
に
非
金
融
企
業
に
よ
る
社
債
発
行
が
全
般
的
に
減
速
し
た
の
は
、
運
転
資
本
の
需
要
減
、
負
債
水
準
の

高
位
、
投
資
家
の
信
用
リ
ス
ク
に
対
す
る
懸
念
な
ど
で
あ
る
。
後
者
は
社
債
の
ス
プ
レ
ッ
ド
、
と
く
に
信
用
力
の
低
い
企
業
の
社
債

ス
プ
レ
ッ
ド
が
〇
一
年
以
降
急
拡
大
し
た
こ
と
に
あ
ら
わ
れ
て
い
る
。
第
二
に
は
、
〇
三
年
か
ら
〇
四
年
に
か
け
て
は
、
企
業
の
収

益
性
が
回
復
す
る
な
か
で
負
債
の
整
理
・
統
合
が
進
展
し
た
こ
と
。
第
三
に
、
〇
四
年
以
降
、
社
債
ス
プ
レ
ッ
ド
は
縮
小
し
、
〇
七

（11）



年
は
じ
め
に
は
、
史
上
最
低
に
ま
で
低
下
し
た
が
、
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
社
債
の
発
行
は
〇
〇
年
前
後
と
異
な
っ
て
、
増
加
し
て
い

な
い
。
今
回
は
負
債
の
増
大
は
銀
行
ロ
ー
ン
に
よ
る
も
の
が
主
力
で
あ
っ
た
。

グ
ロ
ス
の
発
行
額
で
は
常
に
短
期
債
が
長
期
債
を
上
回
り
、
両
者
の
発
行
額
の
較
差
は
月
次
ベ
ー
ス
で
み
る
と
変
動
が
激
し
い
。

し
か
し
残
高
ベ
ー
ス
で
見
る
と
、
短
期
債
は
〇
〇
年
前
後
で
残
高
の
シ
フ
ト
が
あ
り
、
そ
の
後
は
定
常
的
に
推
移
し
て
い
る
。
す
な

わ
ち
発
行
と
一
年
未
満
の
償
還
を
繰
り
返
し
一
定
の
残
高
が
維
持
さ
れ
る
の
で
あ
る
。
こ
れ
に
対
し
、
長
期
債
は
同
じ
く
残
高
を
〇

〇
年
前
後
で
シ
フ
ト
さ
せ
、
そ
の
後
、
増
加
率
は
低
下
し
て
い
る
が
漸
増
傾
向
に
あ
る
（
図
８
）。

ユ
ー
ロ
導
入
以
降
の
社
債
市
場
の
構
造
変
化
の
ひ
と
つ
が
信
用
力
の
低
い
社
債
の
発
行
の
成
長
が
最
大
な
こ
と
で
あ
る
。
九
九
年

以
前
は
Ａ
Ａ
格
以
上
の
借
り
手
に
限
ら
れ
て
い
た
も
の
が
、
ユ
ー
ロ
導
入
以
降
は
、
よ
り
低
い
信
用
力
の
企
業
に
ま
で
範
囲
が
拡
大

し
て
い
る
（
図
９
）。
し
か
し
、
他
方
で
高
利
回
り
債
（high-yield

bond

）
は
限
界
的
な
存
在
に
留
ま
っ
て
い
る
（
４
）。

社
債
市
場
の
第
二
の
特
徴
は
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
の
社
債
の
定
着
で
あ
る
（
図
10
）。
ユ
ー
ロ
導
入
の
当
初
は
、
転
換
社
債
市
場
の

発
展
が
著
し
か
っ
た
。
九
七
年
か
ら
〇
一
年
に
か
け
て
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
に
よ
る
転
換
社
債
発
行
額
は
同
社
債
発
行
額
の
四
分
の
一

以
上
に
も
達
し
た
。
し
か
し
〇
五
年
以
降
は
低
金
利
下
で
転
換
社
債
の
発
行
は
大
幅
に
減
少
し
た
。
他
方
、
低
金
利
お
よ
び
社
債
ス

プ
レ
ッ
ド
の
縮
小
が
進
む
な
か
で
新
た
な
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
型
社
債
が
登
場
し
、
増
加
し
て
い
る
。
〇
五
年
以
降
は
株
式
と
ロ
ー
ン
の

性
格
を
結
合
し
た
メ
ザ
ニ
ン
・
フ
ァ
イ
ン
ス
が
急
増
し
た
。
ま
た
こ
れ
と
類
似
の
発
行
日
と
償
還
日
の
間
の
利
払
い
を
含
む
一
切
の

キ
ャ
ッ
シ
ュ
フ
ロ
ー
の
な
い
Ｐ
Ｉ
Ｋ
（paym

ent
in

kind

）
ノ
ー
ト
が
盛
ん
に
発
行
さ
れ
て
い
る
。
こ
れ
ら
は
Ｍ
＆
Ａ
、
と
く
に
Ｌ

Ｂ
Ｏ
に
伴
う
資
金
調
達
と
し
て
使
用
さ
れ
て
い
る
。

（12）
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図９　ユーロ域非金融企業社債発行額（グロス・格付け別）
（1999年第１四半期～2007年第３四半期；10億 ：４四半期移動平均）

50

40

30

20

10

0

50

40

30

20

10

0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

メザニン
転換社債
ハイブリッド型債券

（原出所）Dealogic
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図10 ユーロ域非金融企業発行のハイブリッド型債券
（単位：10億 ）



（
２
）
株
式
市
場

上
場
企
業
に
よ
る
総
株
式
発
行
額
は
社
債
発

行
額
の
場
合
と
同
様
に
ユ
ー
ロ
導
入
を
境
に
し

て
上
方
へ
シ
フ
ト
し
た
。
と
く
に
九
九
年
か
ら

〇
一
年
に
か
け
て
グ
ロ
ス
の
発
行
額
は
急
増
し

た
。
こ
の
時
期
は
新
規
公
開
募
集
（
Ｉ
Ｐ
Ｏ
）

が
件
数
で
は
既
上
場
企
業
に
よ
る
発
行
（
Ｓ
Ｐ

Ｏ
）
を
大
幅
に
上
回
っ
た
（
図
11
）。
Ｉ
Ｐ
Ｏ

に
関
し
て
言
え
ば
、
九
〇
年
代
後
半
の
そ
れ
は

ユ
ー
ロ
参
加
諸
国
の
国
有
企
業
の
私
有
化
＝
民

営
化
（privatization

）
を
反
映
し
て
い
た
。

そ
の
後
、
九
七
年
か
ら
〇
〇
年
に
か
け
て
は
技

術
・
メ
デ
ィ
ア
・
電
信
（
Ｔ
Ｍ
Ｉ
）
分
野
へ
の

集
中
が
顕
著
で
あ
る
。
一
方
、
総
発
行
額
の
増

加
と
と
も
に
目
立
つ
の
は
、
償
還
額
が
ユ
ー
ロ

導
入
後
、
急
増
し
そ
の
後
、
総
発
行
額
が
ボ
ト

ム
（
〇
三
年
第
１
四
半
期
）
か
ら
回
復
し
た
の

ち
も
、
そ
れ
と
の
比
較
で
は
高
水
準
で
推
移
し

（15）
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図11 新規公開企業と上場企業による発行件数と平均発行規模（IPO対SPO）
（単位：発行件数；100万 ；年間データ）



た
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
点
は
特
に
ユ
ー
ロ
導
入
以
前
と
比
較
す
る
と
顕
著
で
あ
る
。
し
た
が
っ
て
、
ネ
ッ
ト
の
発
行
額
は
〇
〇
年
第

２
四
半
期
の
ピ
ー
ク
の
後
、
低
位
で
推
移
し
て
い
る
。
特
に
〇
三
年
以
降
は
ネ
ッ
ト
で
は
マ
イ
ナ
ス
（
償
還
超
過
）
の
時
期
も
見
ら

れ
る
（
図
12
）。
こ
の
よ
う
な
ネ
ッ
ト
で
の
株
式
発
行
の
低
迷
に
関
し
て
、
そ
の
原
因
を
（
一
）
ニ
ュ
ー
エ
コ
ノ
ミ
ー
・
バ
ブ
ル
崩

壊
後
の
株
価
の
低
落
、（
二
）
低
金
利
、（
三
）
産
業
投
資
対
内
部
資
金
の
金
融
ギ
ャ
ッ
プ
の
縮
小
が
指
摘
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

株
式
発
行
手
取
金
の
使
途
、
お
よ
び
株
式
償
還
の
要
因
の
内
訳
が
正
確
に
は
不
明
で
あ
る
の
で
、
確
証
す
る
こ
と
は
で
き
な
い
。

し
か
し
総
発
行
額
と
償
還
額
の
推
移
の
背
景
に
は
、
株
式
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
と
〇
五
年
以
降
で
は
Ｍ
＆
Ａ
の
方
法
の
変
化
が
寄
与
し

て
い
る
と
思
わ
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
は
買
収
企
業
に
よ
る
株
式
発
行
、
同
株
式
に
よ
る
被
買
収
企
業
株
式
の
購
入
、

購
入
株
式
の
償
却
と
い
う
株
式
交
換
の
方
式
が
主
流
で
あ
っ
た
。
し
た
が
っ
て
、
株
式
発
行
は
グ
ロ
ス
で
増
加
し
、
償
還
額
も
そ
れ

に
比
例
し
て
増
加
し
、
結
果
的
に
は
ネ
ッ
ト
と
グ
ロ
ス
の
ギ
ャ
ッ
プ
が
大
き
く
な
っ
た
。
〇
五
年
以
降
は
、
負
債
に
よ
る
調
達
資
金

あ
る
い
は
自
己
資
金
に
よ
る
買
収
、
購
入
株
式
の
償
却
と
い
う
方
法
へ
変
化
し
て
い
る
。

（
３
）
銀
行
ロ
ー
ン

ユ
ー
ロ
域
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
動
向
は
景
気
循
環
、
経
済
成
長
と
の
規
則
的
な
関
連
性
が
確
認
さ
れ
て
い
る
。
特
に
、
マ
ク
ロ
要

因
と
し
て
は
銀
行
ロ
ー
ン
の
成
長
率
と
非
住
宅
投
資
と
の
相
関
性
が
最
も
高
い
と
い
わ
れ
る
。
〇
四
年
ま
で
の
二
〇
年
間
の
企
業
向

け
ロ
ー
ン
の
年
平
均
成
長
率
は
三
・
二
五
％
で
あ
り
、
非
住
宅
投
資
の
そ
れ
は
約
二
％
で
あ
る
。
し
か
も
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
成
長

は
非
住
宅
投
資
に
わ
ず
か
に
遅
行
し
て
い
る
。
他
の
諸
要
因
も
無
視
で
き
な
い
が
、
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
動
向
を
規
定
し
て
い
る
の

は
景
気
循
環
、
な
か
で
も
企
業
の
投
資
需
要
と
考
え
て
よ
い
。
景
気
循
環
か
ら
の
規
定
性
は
ユ
ー
ロ
導
入
後
も
、
例
外
で
は
な
か
っ

た
。
と
は
い
え
、
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
実
質
年
成
長
率
は
ユ
ー
ロ
導
入
後
、
急
上
昇
し
、
〇
〇
年
末
に
は
、
過
去
二
〇
年
間
で
最
高

（16）
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の
九
・
五
％
に
達
し
た
。
こ
の
よ
う
な
ロ
ー
ン
の
高
成
長
は
持
続
的
な
産
業
投
資
の
成
長
に
よ
っ
て
維
持
さ
れ
る
一
方
で
、
ユ
ー
ロ

域
企
業
に
よ
る
金
融
投
資
の
た
め
の
資
金
調
達
需
要
を
反
映
し
て
い
る
。
す
な
わ
ち
こ
れ
ら
の
金
融
投
資
と
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
に
よ

っ
て
内
外
（
特
に
ア
メ
リ
カ
）
で
展
開
さ
れ
た
Ｍ
＆
Ａ
活
動
で
あ
る
（
６
）。

（
３
）―
１
　
銀
行
ロ
ー
ン
の
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン

八
〇
年
代
央
、
ア
メ
リ
カ
を
震
源
地
と
す
る
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
は
、
企
業
金
融
と
は
区
別
さ
れ
て
、
資
産
の
証
券
化
と

し
て
固
有
の
領
域
を
形
成
し
て
き
た
。
し
か
も
当
初
、
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
は
住
宅
抵
当
債
権
の
証
券
化
（
Ｍ
Ｂ
Ｓ
）
か
ら

開
始
さ
れ
て
お
り
、
企
業
金
融
と
は
直
接
の
関
係
を
有
し
て
は
い
な
か
っ
た
。
九
〇
年
代
半
ば
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
移
植
さ
れ
た
証
券

化
も
当
初
、
住
宅
貸
付
が
中
心
で
あ
っ
た
。
し
か
し
最
近
で
は
、
銀
行
は
非
金
融
企
業
向
け
ロ
ー
ン
の
売
却
・
証
券
化
を
債
務
担
保

証
券
（
Ｃ
Ｄ
Ｏ
）
の
形
態
で
拡
大
し
つ
つ
あ
る
（
７
）。

し
か
も
過
去
数
年
で
は
、
銀
行
は
ロ
ー
ン
を
資
産
と
し
て
保
有
し
な
が
ら
、
ロ
ー

ン
債
権
保
有
に
伴
う
信
用
リ
ス
ク
の
み
を
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
利
用
し
て
売
却
・
除
去
し
て
い
る
。
銀
行
の
こ
の
よ

う
な
ロ
ー
ン
の
流
動
化
・
証
券
化
は
企
業
金
融
と
い
う
視
点
か
ら
み
る
と
資
金
の
ア
ベ
イ
ラ
ビ
リ
テ
ィ
の
向
上
に
寄
与
す
る
こ
と
に

な
る
。
ま
た
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
使
っ
た
リ
ス
ク
の
銀
行
部
門
か
ら
金
融
シ
ス
テ
ム
全
体
へ
の
転
嫁
・
拡
散
は
ロ
ー

ン
の
供
給
の
シ
フ
ト
を
も
た
ら
し
、
さ
ら
に
非
金
融
企
業
へ
供
与
さ
れ
る
資
金
の
量
や
価
格
に
影
響
を
与
え
る
。

ユ
ー
ロ
域
の
証
券
化
の
市
場
規
模
は
〇
四
年
ま
で
年
約
三
〇
％
で
拡
大
し
た
と
い
わ
れ
る
。
ま
た
、
Ｅ
Ｃ
Ｂ
、
ユ
ー
ロ
シ
ス
テ
ム

の
公
的
統
計
で
は
証
券
化
の
際
に
設
立
さ
れ
る
Ｓ
Ｐ
Ｖ
（
特
別
目
的
会
社
）
の
発
行
す
る
種
々
の
証
券
は
非
銀
行
金
融
機
関
に
よ
る

発
行
証
券
に
含
ま
れ
る
が
、
後
者
の
伸
び
率
は
、
非
金
融
企
業
発
行
の
負
債
証
券
（
社
債
）
の
そ
れ
を
一
貫
し
て
上
回
っ
て
い
る
。

こ
の
う
ち
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
分
離
し
た
デ
ー
タ
は
得
ら
れ
て
い
な
い
が
、
欧
州
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（E

uropean
Securitization

F
orum

）

に
よ
れ
ば
、
ユ
ー
ロ
建
て
Ｃ
Ｄ
Ｏ
証
券
の
発
行
額
は
八
八
〇
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
、
前
年
比
八
〇
％
増
で
あ
る
。
ま
た
、
い
わ
ゆ
る
商

（18）



業
用
貸
付
証
券
、
商
業
用
不
動
産
向
け
抵
当
貸
付
を
担
保
と
し
て
発
行
さ
れ
た
債
券
は
ユ
ー
ロ
域
で
、
約
一
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
か
ら
約

二
五
〇
億
ユ
ー
ロ
へ
と
増
加
し
、
ド
イ
ツ
が
こ
の
成
長
に
大
き
く
寄
与
し
て
い
る
。

（
３
）―
２
　
ユ
ー
ロ
域
企
業
向
け
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
自
体
は
歴
史
的
に
は
ア
メ
リ
カ
に
出
自
を
持
ち
、
そ
の
後
六
〇
年
代
末
に
は
ユ
ー
ロ
・
カ
レ
ン
シ
ー
市

場
へ
移
植
さ
れ
、
き
わ
め
て
グ
ロ
ー
バ
ル
な
性
格
を
有
し
た
金
融
手
段
で
あ
る
。
そ
の
規
模
は
七
〇
年
の
七
〇
億
ド
ル
か
ら
〇
五
年

に
は
三
兆
五
〇
〇
〇
億
ド
ル
へ
増
加
し
て
い
る
。
〇
五
年
の
ユ
ー
ロ
域
企
業
向
け
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
総
額
は
、
九
八
年
時

点
の
約
七
・
五
倍
で
あ
る
。
対
照
的
に
同
期
間
に
、
米
国
、
英
国
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
は
そ
れ
ぞ
れ
三
七
％
、
九
五
％
が
た

増
加
し
た
。
米
ド
ル
が
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
市
場
の
主
要
な
契
約
通
貨
と
し
て
使
用
さ
れ
て
き
た
が
、
ユ
ー
ロ
導
入
後
、
こ
の

傾
向
は
顕
著
な
変
化
が
み
ら
れ
る
。
す
な
わ
ち
、
九
八
年
、
ユ
ー
ロ
継
承
通
貨
で
契
約
さ
れ
た
グ
ロ
ー
バ
ル
な
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ

ー
ン
市
場
の
シ
ェ
ア
は
わ
ず
か
約
五
％
だ
っ
た
の
対
し
て
八
〇
％
以
上
は
米
ド
ル
が
占
め
て
い
た
。
九
九
年
以
降
、
ユ
ー
ロ
建
て
シ

ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
シ
ェ
ア
は
次
第
に
増
加
し
て
今
日
で
は
二
〇
％
以
上
に
達
し
て
い
る
。

し
か
も
、
ユ
ー
ロ
域
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
市
場
は
量
的
な
拡
大
と
と
も
に
質
的
な
形
態
変
化
を
と
げ
て
い
る
。
す
な
わ
ち
、

参
加
銀
行
は
巨
大
な
借
り
手
に
対
し
て
共
同
で
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
ラ
イ
ン
を
設
定
す
る
と
い
う
比
較
的
、
非
流
動
的
な
市
場
か
ら
、
き

わ
め
て
流
動
的
な
第
二
次
市
場
を
有
す
る
よ
り
競
争
的
な
市
場
に
転
換
し
て
い
る
。
し
か
も
第
二
次
市
場
に
は
ヘ
ッ
ジ
・
フ
ァ
ン
ド
、

プ
ラ
イ
ベ
ー
ト
・
エ
ク
イ
テ
ィ
・
フ
ァ
ン
ド
（
Ｐ
Ｅ
Ｆ
）
や
そ
の
他
の
機
関
投
資
家
が
参
加
し
て
き
て
お
り
、
ロ
ー
ン
市
場
の
証
券

化
と
同
様
な
傾
向
が
み
ら
れ
る
。
事
実
、
九
〇
年
代
後
半
か
ら
二
〇
〇
〇
年
代
は
じ
め
の
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
成
長
は
確
立

さ
れ
た
第
二
次
市
場
や
台
頭
し
つ
つ
あ
る
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
に
支
え
ら
れ
て
き
た
。
そ
し
て
第
二
次
市
場
や
ク

レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
は
シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
幹
事
銀
行
（
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
）
が
信
用
リ
ス
ク
の
一
部
を
こ

（19）



れ
ら
の
機
関
投
資
家
へ
転
嫁
す
る
こ
と
を
可
能
に
し
て
い
る
。

シ
ン
ジ
ケ
ー
ト
・
ロ
ー
ン
の
目
的
別
構
成
を
み
る
と
、
低
金
利
下
に
あ
る
現
在
、
借
り
換
え
の
ほ
か
で
は
Ｍ
＆
Ａ
関
連
な
か
で
も

Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
た
め
の
資
金
調
達
が
、
〇
五
年
、
〇
六
年
と
劇
的
に
増
加
し
て
い
る
。

４
　
結
び
に
か
え
て

以
上
、
ユ
ー
ロ
導
入
を
跨
ぐ
二
つ
の
景
気
循
環
の
下
で
ユ
ー
ロ
域
の
企
業
金
融
を
資
本
市
場
と
の
関
連
で
俯
瞰
し
て
み
た
。
企
業

金
融
の
調
達
側
に
着
目
す
れ
ば
、
社
債
発
行
額
や
株
式
発
行
額
は
ユ
ー
ロ
導
入
前
後
で
不
連
続
に
増
加
し
た
。
そ
の
後
、
景
気
後
退

の
中
で
企
業
は
財
務
の
再
構
築
を
進
め
た
後
、
〇
三
年
後
半
か
ら
〇
七
年
夏
ま
で
の
好
況
過
程
で
は
、
主
要
な
外
部
資
金
は
（
銀
行

お
よ
び
非
銀
行
金
融
機
関
に
よ
る
）
ロ
ー
ン
に
よ
っ
て
担
わ
れ
て
い
る
。
企
業
金
融
と
い
う
点
か
ら
み
る
と
証
券
形
態
で
の
資
金
調

達
の
比
重
は
、
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
と
比
較
す
る
と
、
む
し
ろ
低
下
し
て
い
る
。
ユ
ー
ロ
導
入
直
後
に
台
頭
し
た
市
場
型
金
融
の
後
退

の
よ
う
に
み
え
る
。
た
し
か
に
証
券
形
態
で
の
資
金
調
達
は
企
業
の
資
金
調
達
構
成
の
な
か
で
は
限
界
的
市
場
に
と
ど
ま
っ
て
い
る

が
、
伝
統
的
な
証
券
市
場
で
あ
る
社
債
市
場
、
株
式
市
場
そ
れ
自
体
は
質
的
な
成
熟
を
開
始
し
て
い
る
。
社
債
市
場
で
は
、
長
・
短

証
券
残
高
の
量
的
な
上
昇
シ
フ
ト
の
下
で
、
証
券
の
種
別
化
・
ハ
イ
ブ
リ
ッ
ド
化
、
信
用
リ
ス
ク
を
反
映
し
た
価
格
＝
ス
プ
レ
ッ
ド

の
形
成
、
多
様
な
格
付
け
社
債
の
登
場
な
ど
が
あ
る
。
ま
た
株
式
市
場
で
は
、
企
業
の
Ｍ
＆
Ａ
（
買
収
・
合
併
）
ブ
ー
ム
が
同
市
場

を
「
企
業
支
配
権
」
市
場
へ
と
変
貌
さ
せ
よ
う
と
し
て
い
る
。
ま
た
自
社
株
の
買
戻
し
も
増
加
し
て
い
る
。
さ
ら
に
依
然
と
し
て
企

業
の
最
大
の
資
金
調
達
源
泉
で
あ
る
銀
行
ロ
ー
ン
も
も
は
や
伝
統
的
な
も
の
で
は
な
く
、
第
二
次
市
場
を
常
態
化
し
た
シ
ン
ジ
ケ
ー

ト
・
ロ
ー
ン
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
・
デ
ィ
リ
バ
テ
ィ
ブ
を
組
み
込
ん
だ
資
産
の
証
券
化
、
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
拡
大
な
ど
は
市

場
型
金
融
へ
の
ベ
ク
ト
ル
で
あ
る
。

（20）



以
上
の
資
金
調
達
側
の
変
化
に
対
応
す
る
企
業
の
投
資
行
動
の
特
徴
と
し
て
、
波
動
的
な
増
減
を
主
導
し
て
い
る
の
は
産
業
投
資

で
は
な
く
金
融
投
資
な
か
で
も
Ｍ
＆
Ａ
で
あ
る
こ
と
が
浮
き
彫
り
に
な
っ
て
き
た
。

（
注
）

（
１
）

マ
ク
ロ
・
デ
ー
タ
と
は
二
〇
〇
七
年
六
月
か
ら
四
半
期
ベ
ー
ス
で
集
計
・
公
表
さ
れ
は
じ
め
た
ユ
ー
ロ
域
勘
定E

uro
A

rea
A

ccount

統
計

を
指
す
。
同
統
計
の
概
要
に
つ
い
て
は
、"T

he
Introduction

ofQ
uarterly

SectoralA
ccounts

Statistics
for

the
E

uro
A

rea"E
C

B

M
onthly

B
ulletin,N

ov.2007.

を
参
照
の
こ
と
。

本
レ
ポ
ー
ト
は
Ｅ
Ｃ
Ｂ
月
報
（M

onthly
B

ulletin

）
所
載
の
諸
論
文
の
他
に
、E

C
B

(2007a),"C
orporate

F
inance

in
the

E
uro

A
rea,

including
background

m
aterial", O

ccasionalPaper
Series,N

o
63,June.

に
拠
っ
て
い
る
。

ま
た
本
レ
ポ
ー
ト
は
ユ
ー
ロ
域
企
業
を
マ
ク
ロ
的
に
集
計
し
た
デ
ー
タ
を
使
用
し
た
た
め
、
企
業
の
業
種
間
、
規
模
別
さ
ら
に
ユ
ー
ロ
域

参
加
国
間
の
差
異
に
は
言
及
し
て
い
な
い
。
こ
れ
ら
の
問
題
に
つ
い
て
は
前
掲
、E

C
B

(2007a)

を
参
照
の
こ
と
。

（
２
）

E
C

B
(2007b),"E

conom
ic

and
m

onetary
developm

ents",M
onthly

B
ulletin,Sep.,p.49.

（
３
）

金
融
資
産
投
資
の
主
要
な
構
成
要
因
で
あ
る
Ｍ
＆
Ａ
の
推
移
を
み
る
と
、
〇
五
年
以
降
、
再
度
そ
の
取
引
額
を
急
増
さ
せ
て
い
る
。
〇
六

年
ま
で
の
一
年
間
に
、
ユ
ー
ロ
域
企
業
が
買
収
企
業
と
し
て
実
行
し
た
Ｍ
＆
Ａ
取
引
額
は
四
六
六
〇
億
ユ
ー
ロ
に
達
し
、
そ
の
う
ち
非
金

融
企
業
に
よ
る
も
の
は
六
〇
％
、
二
八
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
で
あ
っ
た
。
そ
の
後
も
こ
の
趨
勢
は
〇
七
年
は
じ
め
ま
で
続
い
て
い
る
。
〇
七
年

は
じ
め
ま
で
の
一
年
間
に
ユ
ー
ロ
域
企
業
が
買
収
企
業
お
よ
び

．
．
．

被
買
収
企
業
と
な
っ
た
Ｍ
＆
Ａ
取
引
額
は
七
〇
〇
〇
億
ユ
ー
ロ
に
迫
ろ
う

と
し
て
い
る
。
ま
た
〇
五
年
以
降
の
Ｍ
＆
Ａ
取
引
額
は
、
〇
一
年
は
じ
め
の
過
去
の
ピ
ー
ク
に
迫
る
勢
い
で
あ
る
。
九
〇
年
代
末
か
ら
二

〇
〇
〇
年
代
初
頭
の
Ｍ
＆
Ａ
ブ
ー
ム
と
今
回
の
そ
れ
と
の
顕
著
な
相
違
は
、
前
回
の
Ｍ
＆
Ａ
の
主
要
な
部
分
が
株
式
交
換
に
よ
っ
て
実
施

（21）



さ
れ
た
の
に
対
し
て
、
今
回
は
現
金
な
い
し
負
債
に
よ
る
資
金
に
よ
る
も
の
が
主
流
に
な
っ
て
い
る
。E

C
B

(2006),"R
ecent

T
rends

in

M
erger

and
A

cquisition
A

ctivity
in

the
E

uro
A

rea",E
C

B
M

onthly
B

ulletin,July,pp.36-39.E
C

B
(2007c),"M

&
A

A
ctivity

and

Stock
Price

D
evelopm

ents
in

the
E

uro
A

rea",E
C

B
M

onthly
B

ulletin,A
ug.pp.36-37.

し
か
も
後
者
は
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
形
態
に
よ
る

Ｍ
＆
Ａ
が
支
配
的
で
あ
る
。
伊
豆
久
「
Ｍ
＆
Ａ
・
Ｌ
Ｂ
Ｏ
・
Ｃ
Ｄ
Ｓ
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
四
〇
号
、「
最
近
の
Ｌ
Ｂ
Ｏ
の
特
徴
と
背

景
」『
証
研
レ
ポ
ー
ト
』
一
六
四
二
号
、
日
本
証
券
経
済
研
究
所
、B

lundell-W
ignall,"Private

E
quity

B
oom

",O
E

C
D

F
inancial

M
arketT

rends,N
o.92.2007.

な
ど
を
参
照
の
こ
と
。

（
４
）

B
onde,G

.de
and

M
arques

D
.(2004),"T

he
H

igh-Y
ield

Segm
ent

of
the

C
orporate

B
ond

M
arket:A

D
iffusion

M
odelling

A
pproach

for
the

U
nited

States,the
U

nited
K

ingdom
and

the
E

uro
A

rea",E
C

B
W

orking
Paper

Series,N
o.313/F

eb.

（
５
）

E
C

B
(2007a)p,58.

（
６
）

以
上
はE

C
B

(2005),"F
inancing

C
onditions

in
the

E
uro

A
rea",O

ccasionalPaper
Series,N

o.37,

に
拠
る
。

（
７
）

ユ
ー
ロ
域
に
お
け
る
Ｃ
Ｄ
Ｏ
を
含
む
最
近
の
セ
キ
ュ
リ
タ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
の
動
向
に
つ
い
て
は
、E

C
B

(2008),"Securitisation
in

T
he

E
uro

A
rea", M

onthly
B

ulletin,F
eb.

を
参
照
。

（
い
り
え
　
き
ょ
う
へ
い
・
中
京
大
学
教
授
）

（22）



１
　
は
じ
め
に

今
年
の
初
め
、
東
証
が
「
上
場
企
業
が
第
三
者
割
当
増
資
の
た
め
一
定
割
合
以
上
の
新
株
を
発
行
す
る
際
、
株
主
総
会
の
事
前
同

意
を
義
務
化
す
る
な
ど
の
ル
ー
ル
導
入
」
を
検
討
し
て
い
る
、
と
報
じ
ら
れ
た
（『
読
売
新
聞
』
二
〇
〇
八
年
一
月
七
日
付
け
）。
そ

の
後
、
日
本
監
査
役
会
協
会
で
も
第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
を
強
化
す
べ
き
と
の
意
見
が
出
て
い
る
よ
う
で
あ
る
。

こ
れ
ま
で
第
三
者
割
当
増
資
は
、
公
募
増
資
の
困
難
な
業
績
不
振
企
業
の
資
金
調
達
な
ど
に
用
い
ら
れ
て
き
た
。
と
こ
ろ
で
、
第

三
者
割
当
増
資
は
、
発
行
価
格
に
よ
っ
て
は
既
存
株
主
の
経
済
的
利
益
を
希
薄
化
（D

ilution

）
す
る
恐
れ
や
、
そ
の
主
要
目
的
が

資
金
調
達
で
は
な
く
企
業
支
配
権
の
維
持
（
あ
る
い
は
移
動
）
な
ど
不
公
正
発
行
（A

buse

）
に
つ
な
が
る
恐
れ
が
あ
る
こ
と
も
指

摘
さ
れ
て
い
る
。

第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
強
化
論
が
台
頭
し
て
い
る
背
景
と
し
て
は
、
①
こ
う
し
た
恐
れ
の
あ
る
第
三
者
割
当
増
資
の
規
模
が
、

近
年
、
急
速
に
膨
ら
ん
で
い
る
（
１
）

こ
と
に
加
え
、
②
第
三
者
割
当
増
資
に
対
す
る
規
制
内
容
が
も
と
も
と
か
な
り
緩
や
か
で
あ
る
こ
と
、

が
あ
げ
ら
れ
よ
う
。
わ
が
国
で
は
、
授
権
資
本
の
未
発
行
株
式
に
つ
い
て
は
、
新
株
の
発
行
な
ら
び
に
割
当
先
に
関
す
る
決
定
権
限

は
取
締
役
に
あ
る
。
既
存
株
主
が
自
ら
の
利
益
保
護
の
た
め
に
講
じ
得
る
手
段
と
し
て
は
、
発
行
価
格
が
「
特
に
有
利
な
場
合
」

（
有
利
発
行
）
に
お
い
て
株
主
総
会
の
特
別
決
議
（
三
分
の
二
以
上
）
を
要
す
る
こ
と
、
と
い
っ
た
程
度
の
も
の
し
か
な
い
。

で
は
第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
強
化
と
し
て
は
、
ど
の
よ
う
な
も
の
が
考
え
ら
れ
る
の
で
あ
ろ
う
か
。
そ
の
場
合
に
参
考
に
さ
れ

（23）

第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
に
関
す
る
英
米
の
事
例

二
上
季
代
司



る
事
例
と
し
て
は
、
欧
米
諸
国
で
あ
る
。
ち
な
み
に
、
イ
ギ
リ
ス
（
お
よ
び
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
）
と
ア
メ
リ
カ
で
は
、
こ
の
面
で
の

会
社
法
に
お
け
る
規
制
の
方
向
は
か
な
り
対
照
的
で
あ
る
が
、
規
制
の
実
効
性
と
言
う
観
点
か
ら
、
英
米
両
国
と
も
に
、
①
会
社
法

や
②
上
場
規
則
の
ほ
か
、
③
法
律
で
は
な
い
が
機
関
投
資
家
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
や
株
主
に
よ
る
集
団
訴
訟
等
の
よ
う
な
民
間
レ
ベ
ル

の
対
抗
措
置
も
非
常
に
大
き
な
意
味
を
持
っ
て
お
り
、
こ
れ
ら
三
層
の
規
制
措
置
が
合
わ
さ
っ
て
は
じ
め
て
有
効
に
機
能
し
て
い
る

よ
う
に
思
わ
れ
る
。
わ
が
国
が
参
考
に
す
べ
き
は
む
し
ろ
こ
の
点
で
あ
る
。

そ
こ
で
、
英
米
両
国
に
つ
い
て
、
①
会
社
法
レ
ベ
ル
、
②
上
場
規
則
レ
ベ
ル
、
③
民
間
レ
ベ
ル
の
三
つ
の
規
制
的
措
置
を
紹
介
し
、

日
本
に
お
け
る
第
三
者
割
当
増
資
の
規
制
の
在
り
方
・
方
向
性
を
探
っ
て
み
た
い
。

２
　
会
社
法
の
取
扱
い
（O

pt-out
とO
pt-in

）

新
株
発
行
に
際
し
て
、
既
存
株
主
が
第
三
者
に
先
ん
じ
て
（
あ
る
い
は
第
三
者
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
）
そ
の
持
分
割
合
に
応
じ

て
新
株
を
引
き
受
け
る
権
限
を
「Pre-em

ption
R

ight

」（
株
主
の
新
株
引
受
権
）
と
い
う
。
こ
の
権
限
の
も
と
で
の
新
株
発
行
は

「
株
主
割
当
増
資
」
と
な
る
が
、
こ
れ
に
よ
っ
て
既
存
株
主
は
新
株
発
行
に
よ
る
株
主
価
値
の
希
薄
化
と
企
業
支
配
権
の
移
動
を
防

ぐ
こ
と
が
で
き
る
。
他
方
、
株
主
割
当
増
資
は
新
株
発
行
に
よ
る
資
金
調
達
源
泉
を
狭
い
範
囲
（
既
存
株
主
）
に
限
定
す
る
こ
と
に

加
え
、
株
主
へ
の
割
当
通
知
か
ら
新
株
発
行
ま
で
、
時
間
（
し
た
が
っ
て
株
価
変
動
リ
ス
ク
）
と
経
費
が
か
か
る
こ
と
等
、
資
金
調

達
の
機
動
性
に
欠
け
る
、
と
い
う
デ
メ
リ
ッ
ト
が
指
摘
さ
れ
る
。

こ
れ
と
は
逆
に
、
株
主
の
新
株
引
受
権
を
排
除
し
て
、
例
え
ば
公
募
増
資
あ
る
い
は
第
三
者
割
当
増
資
、
私
募
な
ど
経
営
者
の
裁

量
を
発
揮
で
き
る
方
法
で
発
行
す
れ
ば
、
資
金
調
達
源
泉
を
拡
大
で
き
、
あ
る
い
は
資
金
調
達
の
機
動
性
を
高
め
る
こ
と
が
で
き
る

が
、
一
株
あ
た
り
利
益
の
低
下
や
持
分
比
率
の
低
下
な
ど
既
存
株
主
の
利
益
を
侵
害
す
る
恐
れ
が
生
じ
る
。
そ
こ
で
、
①
既
存
株
主

（24）



の
利
益
保
護
と
②
資
金
調
達
に
関
す
る
経
営
者
の
裁
量
維
持
の
相
反
す
る
要
求
を
ど
う
バ
ラ
ン
ス
さ
せ
る
か
が
問
題
と
な
る
が
、
そ

の
バ
ラ
ン
ス
の
あ
り
様
は
株
主
の
新
株
引
受
権
を
排
除
す
る
際
に
ど
の
よ
う
な
制
約
条
件
を
つ
け
る
か
、
に
か
か
っ
て
く
る
こ
と
に

な
る
。
抑
止
力
と
し
て
の
集
団
訴
訟
の
容
易
さ
な
ど
も
こ
れ
に
関
係
し
て
く
る
だ
ろ
う
。
そ
こ
で
最
初
に
、
会
社
法
に
お
け
る
株
主

新
株
引
受
権
の
取
扱
い
を
見
て
お
こ
う
。

マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
四
﹈
は
、
株
主
新
株
引
受
権Pre-em
ption

の
取
扱
い
に
よ
っ
て
、
各
国
の
会
社
法
を
、
大
き
くO

pt-out

とO
pt-in

の
二
つ
に
分
類
し
て
い
る
。
イ
ギ
リ
ス
を
は
じ
め
と
す
る
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
各
国
は
、
一
九
七
六
年
に
採
択
さ
れ
た
Ｅ
Ｕ
会
社

法
第
二
次
指
令
に
よ
り
、
株
主
新
株
引
受
権
を
会
社
法
に
明
記
す
る
こ
と
と
な
っ
て
い
る
。
例
え
ば
、
イ
ギ
リ
ス
の
会
社
法
に
は
、

「
既
存
株
主
に
持
分
割
合
に
応
じ
て
株
式
を
第
三
者
と
同
等
か
、
そ
れ
よ
り
も
有
利
な
条
件
で
割
り
当
て
る
」
の
で
な
け
れ
ば
株
式

を
そ
の
第
三
者
に
割
当
て
は
な
ら
な
い
と
さ
れ
る
（
二
〇
〇
六
年
会
社
法
五
六
一
条
（
２
））。

し
た
が
っ
て
、
公
募
増
資
や
第
三
者
割
当
増

資
を
行
う
場
合
に
は
、
定
款
の
定
め
に
よ
る
か
、
あ
る
い
は
株
主
総
会
で
決
議
す
る
な
ど
特
別
の
措
置
を
講
じ
て
、
あ
ら
か
じ
め
株

主
新
株
引
受
権
を
排
除
し
て
お
く
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
取
扱
い
をO

pt-out

と
呼
ぶ
。

そ
の
逆
に
、
ア
メ
リ
カ
の
多
く
の
州
会
社
法
で
は
、
株
主
新
株
引
受
権
は
会
社
法
に
明
定
さ
れ
て
い
な
い
。
そ
こ
で
既
存
株
主
の

利
益
保
護
を
優
先
す
る
た
め
に
株
主
に
新
株
引
受
権
を
確
保
し
よ
う
と
思
え
ば
、
あ
ら
か
じ
め
、
会
社
定
款
に
そ
の
旨
の
明
記
を
し

て
お
く
必
要
が
あ
る
。
こ
う
し
た
取
扱
い
をO

pt-in

と
呼
ぶ
。
マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
四
﹈
に
よ
れ
ば
、
ア
メ
リ
カ
に
あ
る
四
八
の

州
法
の
う
ち
、
三
三
州
はO

pt-in

で
あ
り
、
そ
の
な
か
に
は
デ
ラ
ウ
ェ
ア
、
イ
リ
ノ
イ
、
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
、
ニ
ュ
ー
ジ
ャ
ー
ジ
ー
な

ど
代
表
的
な
ア
メ
リ
カ
の
上
場
企
業
の
ほ
と
ん
ど
が
本
社
を
置
い
て
い
る
州
が
含
ま
れ
る
（
３
）。

し
た
が
っ
て
ア
メ
リ
カ
は
株
主
新
株
引

受
権
の
取
扱
い
に
つ
い
てO

pt-in

で
あ
る
と
み
な
し
て
差
し
支
え
な
い
で
あ
ろ
う
。

わ
が
国
の
会
社
法
は
、
株
主
新
株
引
受
権
に
つ
い
て
明
定
が
な
く
、
授
権
資
本
の
枠
内
で
あ
れ
ば
新
株
発
行
と
そ
の
割
当
の
権
限

（25）



は
取
締
役
に
あ
る
の
で
、
ア
メ
リ
カ
の
大
多
数
の
州
会
社
法
と
同
様
、O

pt-in

に
分
類
さ
れ
る
こ
と
と
な
ろ
う
。

３
　
イ
ギ
リ
ス
会
社
法
に
お
け
る
株
主
新
株
引
受
権
排
除
の
条
件

O
pt-out

の
会
社
法
を
持
つ
国
で
は
、
株
主
新
株
引
受
権
を
排
除
す
る
た
め
に
は
、
会
社
法
に
特
に
排
除
の
た
め
の
条
件
を
設
け
る

必
要
が
あ
る
が
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
、
具
体
的
に
ど
の
よ
う
な
条
件
な
ら
株
主
新
株
引
受
権
は
排
除
（D

isapplication

）
で
き
る
の
で

あ
ろ
う
か
。

ま
ず
取
締
役
は
、
定
款
の
定
め
ま
た
は
株
主
総
会
決
議
に
よ
っ
て
、
新
株
発
行
と
そ
の
割
当
の
授
権
を
承
認
さ
れ
る

（A
uthorization

）
必
要
が
あ
り
（
五
五
一
条
）、
そ
の
授
権
に
は
割
当
株
数
の
上
限
と
効
力
発
生
期
限
を
明
記
さ
れ
て
い
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
（
五
年
を
越
え
な
い
）。
な
お
、
株
主
総
会
特
別
決
議
（
七
五
％
以
上
）
に
よ
り
、
こ
の
権
限
を
延
長
す
る
こ
と
は
出
来

る
（
た
だ
し
五
年
を
越
え
な
い
）。
こ
の
授
権
が
あ
る
場
合
に
お
い
て
、
定
款
の
定
め
ま
た
は
総
会
特
別
決
議
に
よ
り
、
株
主
の
新

株
引
受
権
を
排
除
し
、
あ
る
い
は
修
正
す
る
こ
と
が
で
き
る
（
五
七
〇
条
、
五
七
一
条
）。

も
っ
と
も
、
①
ボ
ー
ナ
ス
株
の
割
当
（
４
）（

五
六
四
条
）、
②
現
金
以
外
の
対
価
で
行
わ
れ
る
株
式
の
割
当
（
五
六
五
条
）、
③
従
業
員

持
株
計
画
へ
の
割
当
（
五
六
六
条
）
に
つ
い
て
は
、
株
主
新
株
引
受
権
の
適
用
除
外
と
な
っ
て
お
り
、
こ
の
た
め
に
定
款
の
定
め
や

総
会
の
承
認
決
議
を
得
て
お
く
こ
と
は
不
要
で
あ
る
。

こ
こ
で
、
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
発
行
方
法
に
つ
い
て
一
瞥
し
て
お
こ
う
。
イ
ギ
リ
ス
の
株
式
発
行
方
法
（
５
）

は
、
①
「R

ight
Issue

」（
株

主
割
当
発
行
）、
②
「O

pen
offer

」（
株
主
優
先
募
集
発
行
）、
③
「Placing

」（
第
三
者
割
当
発
行
）、
④
「Public

O
ffer

ま
た
は

O
ffer

for
Subscription

」（
公
募
）
に
分
か
れ
る
。
こ
の
う
ち
③
のPlacing
は
現
金
対
価
のC

ash
Placing

と
現
金
以
外
の
対
価

（
例
え
ば
株
式
対
価
）
で
払
い
込
ま
れ
るV

ender
Placing

（V
ender

C
onsideration

Placing

と
も
呼
ぶ
）
に
分
か
れ
る
。
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R
ight

Issue

は
株
主
に
新
株
引
受
権
を
与
え
て
発
行
さ
れ
る
も
の
で
、
株
主
は
払
込
に
応
じ
た
く
な
け
れ
ば
そ
の
新
株
引
受
権
を

売
却
す
る
こ
と
が
出
来
る
。
新
株
引
受
権
は
株
式
募
集
価
格
を
行
使
価
格
、
申
込
期
日
（
６
）

を
満
期
日
と
す
る
コ
ー
ル
オ
プ
シ
ョ
ン
と
み

な
す
こ
と
が
で
き
、
売
却
代
金
は
株
主
が
こ
の
割
当
に
応
じ
な
い
場
合
に
生
じ
る
利
益
の
希
薄
化
を
補
償
す
る
も
の
と
な
る
。

O
pen

O
ffer

は
、R

ight
Issue

と
同
様
、
株
主
に
新
株
引
受
権
が
あ
る
の
だ
が
、
そ
の
新
株
引
受
権
は
「C

law
back

」
と
呼
ば
れ
、

譲
渡
で
き
な
い
。
こ
の
た
め
、
払
込
に
応
じ
な
け
れ
ば
失
権
す
る
。
し
た
が
っ
て
、
割
当
に
応
じ
な
い
場
合
の
株
主
利
益
の
希
薄
化

を
補
償
す
る
も
の
が
な
い
。

R
ight

Issue

とO
pen

O
ffer

は
、
と
も
に
株
主
に
新
株
引
受
権
が
あ
る
の
で
発
行
に
際
し
てD

isapplication

の
手
続
き
は
不
要
で

あ
る
が
、C

ash
Placing

やPublic
O

ffer

は
新
株
の
引
受
を
株
主
以
外
の
第
三
者
あ
る
い
は
公
募
に
委
ね
る
の
で
「
定
款
の
定
め
」

か
「
総
会
特
別
決
議
」
に
よ
るD

isapplication

の
手
続
き
が
必
要
と
な
る
。

な
お
、V

endor
Placing

は
通
常
、
株
式
交
換
に
よ
る
企
業
買
収
に
用
い
ら
れ
る
方
法
で
あ
っ
て
、
買
収
側
企
業
が
発
行
す
る
株

式
は
、
被
買
収
企
業
株
の
売
却
側
（vendor
）
に
割
り
当
て
ら
れ
る
。
こ
れ
は
現
金
対
価
の
株
式
発
行
で
は
な
い
の
で
、
株
主
新
株

引
受
権
が
も
と
も
と
適
用
さ
れ
な
い
（
五
六
五
条
）
た
め
、D

isapplication

の
手
続
き
は
不
要
で
あ
る
。
こ
の
ほ
か
、「C

ashbox

structure

」
が
あ
る
。
こ
れ
は
第
三
者
（
通
常
は
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
ク
や
投
資
銀
行
）
が
現
金
の
み
を
資
産
と
す
る
特
別
目
的
会

社
（
通
称
「C

ashbox
C

om
pany

」
と
呼
ぶ
）
を
設
立
し
、
こ
れ
を
株
式
交
換
に
よ
っ
て
買
収
す
る
も
の
で
、
買
収
後
、
会
社
を
解

散
さ
せ
て
資
金
を
取
り
こ
む
方
法
で
あ
る
。
実
質
的
に
は
現
金
対
価
の
第
三
者
割
当
（C

ash
placing

）
で
あ
る
が
、
形
式
的
に
は

V
endor

Placing

の
一
種
な
の
で
こ
れ
もD

isapplication

の
手
続
き
は
不
要
で
あ
る
。

以
上
は
、
会
社
法
に
基
づ
く
規
定
で
あ
る
が
、
こ
れ
を
補
完
す
る
形
で
、
上
場
規
則
、
民
間
レ
ベ
ル
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
な
ど
が
あ

る
。
次
に
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
上
場
規
則
な
ら
び
に
機
関
投
資
家
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
み
よ
う
。

（27）



４
　
イ
ギ
リ
ス
の
上
場
規
則
（
Ｆ
Ｓ
Ａ
上
場
規
則
）
（
７
）

イ
ギ
リ
ス
の
上
場
規
則
（Listing

R
ule

、
以
下L.R

.

と
略
）
は
、
会
社
法
と
同
様
に
、
原
則
、
株
主
に
新
株
引
受
権
が
あ
る
こ
と

を
明
記
し
て
い
る
（L.R

.9.3.11

）。
ま
た
、
株
主
新
株
引
受
権
が
適
用
さ
れ
な
い
ケ
ー
ス
と
し
て
、
①
会
社
法
に
基
づ
き
新
株
引
受

権
排
除
（D

isapplication

）
の
授
権
を
得
て
い
る
場
合
や
②
（
ａ
）
端
株
発
行
、（
ｂ
）
海
外
の
法
・
規
制
上
の
理
由
で
必
要
ま
た

は
適
当
と
認
め
ら
れ
た
場
合
の
株
式
発
行
、
③
従
業
員
持
株
計
画
へ
の
金
庫
株
売
却
、
④
海
外
の
会
社
が
新
規
上
場
に
際
し
て
お
こ

な
う
株
式
発
行
、
が
あ
げ
ら
れ
て
い
る
（L.R

.9.3.12

）。

前
述
の
株
式
発
行
方
法
の
う
ち
、R

ight
issue

を
除
くO

pen
O

ffer

、Placing

、V
endor

C
onsideration

Placing

、O
ffer

for

Subscription

の
場
合
は
、
発
行
価
格
の
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
幅
（
８
）

を
一
〇
％
に
制
限
し
て
い
る
（L.R

.9.5.10(1)

）。
こ
れ
は
、
デ
ィ
ス
カ

ウ
ン
ト
発
行
に
よ
る
既
存
株
主
の
利
益
希
薄
化
を
防
ぐ
た
め
と
解
さ
れ
る
。
な
お
、
一
〇
％
を
こ
え
て
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
を
設
定
し

た
い
場
合
に
は
、
株
主
総
会
の
特
別
決
議
を
得
て
お
く
か
、
あ
る
い
は
株
主
新
株
引
受
権
排
除
の
事
前
承
認
を
得
て
お
く
必
要
が
あ

る
（L.R

.9.5.10(3)

）。

な
お
、
上
場
規
則
は
、
上
場
会
社
に
よ
る
大
規
模
取
引
に
つ
い
て
一
定
の
条
件
を
上
回
る
も
の
に
つ
い
て
総
会
決
議
を
要
求
し
て

い
る
が
、
資
産
取
得
の
対
価
と
し
て
の
株
式
発
行
も
こ
れ
に
含
ま
れ
る
場
合
が
あ
る
。
す
な
わ
ち
、
大
規
模
取
引
の
基
準
と
し
て
資

産
比
率
、
利
益
比
率
、
売
上
高
比
率
、
価
格
比
率
、
総
資
本
比
率
（
９
）

の
五
つ
の
比
率
が
用
い
ら
れ
、
こ
の
う
ち
①
す
べ
て
の
比
率
が

五
％
未
満
を
ク
ラ
ス
三
、
②
あ
る
比
率
が
五
％
以
上
だ
が
す
べ
て
の
比
率
が
二
五
％
未
満
を
ク
ラ
ス
二
、
③
あ
る
比
率
が
二
五
％
以

上
の
取
引
を
ク
ラ
ス
一
、
④
上
場
会
社
に
よ
る
事
業
・
非
上
場
会
社
・
資
産
買
収
の
う
ち
、
あ
る
比
率
が
一
〇
〇
％
を
越
え
る
場
合

あ
る
い
は
そ
の
事
業
、
取
締
役
会
、
企
業
支
配
権
に
根
本
的
な
変
更
を
も
た
ら
す
場
合
を
「
逆
企
業
買
収
（
逆
Ｔ
Ｏ
Ｂ
）」
と
分
類

し
（L.R

.10.2.2

）、
ク
ラ
ス
一
お
よ
び
逆
Ｔ
Ｏ
Ｂ
は
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
（L.R

.10.5.1,10.6.1.

）。
す
な
わ

（28）



ち
、
現
金
対
価
以
外
の
株
式
発
行
の
場
合
、
上
記
の
ク
ラ
ス
一
、
逆
Ｔ
Ｏ
Ｂ

に
該
当
す
る
場
合
に
は
、
総
会
決
議
を
義
務
付
け
ら
れ
る
わ
け
で
あ
る
。

５
　
民
間
団
体
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン

上
記
の
会
社
法
、
上
場
規
則
に
加
え
て
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
株
主
新
株
引
受

権
の
取
扱
い
に
関
す
る
民
間
団
体
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
あ
る
。
こ
の
ガ
イ
ド

ラ
イ
ン
は
法
的
拘
束
力
を
持
つ
も
の
で
は
な
く
、
発
行
会
社
と
株
主
が
、
株

主
新
株
引
受
権
の
取
扱
い
を
議
論
す
る
際
の
ベ
ー
ス
を
提
供
す
る
も
の
、
と

さ
れ
て
い
る
が
、
実
際
に
は
き
わ
め
て
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て
い
る
。
民

間
団
体
「Pre-E

m
ption

G
roup

」
に
よ
る
「D

isapplying
Pre-em

ption

R
ights,A

Statem
ent

ofPrinciples

」
が
そ
れ
で
あ
る
（
10
）。

こ
の
プ
リ
ン
シ
パ
ル
は
、
主
と
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
公
式
上
場

企
業
に
よ
る
現
金
対
価
の
株
式
発
行
に
お
い
て
、
経
営
者
か
ら
「
株
主
以
外

に
割
り
当
て
る
株
式
発
行
」（issuing

non
pre-em

ptively
）
が
提
案
さ
れ

た
際
に
、
そ
の
提
案
を
、
①
「R

outine
R

equests

」
と
②
「N

on
R

outine

R
equests

」
に
分
け
て
、
提
案
へ
の
対
応
の
原
理
・
原
則
（Principle
）
を

設
け
て
い
る
。
ま
ず
、N

on
pre-em

ptively

発
行
が
、
年
間
、
普
通
株
式
発

行
額
の
五
％
未
満
、
三
ヵ
年
で
も
七
・
五
％
未
満
で
あ
り
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン

（29）

①The strength of the business case 資金調達の目的、これにより得られるベネフィ
ット、このフィナンスが当該企業のライフサイ
クルやニーズにいかに合致しているか

②The size and stage of development
of the company and sector within
which it operates

小企業で潜在成長力が高い場合には賛成できる
だろう

③The stewardship and governance
of the company

ガバナンスが優れている場合には賛成できるだ
ろう。たとえば株主価値を創造し、明瞭な経営
企画、よきコミュニケーションがあった場合

④Financing Option 多くの選択肢の中でなぜ、non pre-emptiveが
好ましいのか説明すること

⑤The level of dilution of value and
control for existing shareholder

株主利益および企業支配権の希薄化の程度を説
明すること

⑥The Proposed process following
approval

賛成決議が得られたあとの手続き（たとえば、
実際に発行の発表が行われるまでの株主との対
話のやり方）

⑦Contingency plan 賛成が得られなかった場合の代替プラン



ト
幅
が
五
％
未
満
の
場
合
は
、「R

outine
R

equests

」
で
あ

り
、
ほ
と
ん
ど
問
題
と
な
ら
な
い
の
で
、
株
主
と
経
営
者
と
の

対
話
も
不
要
で
あ
り
、
投
資
家
は
基
本
的
に
賛
成
し
て
も
よ
い

ケ
ー
ス
と
さ
れ
る
。
こ
う
し
て
、R

outine
R

equests

の
場
合

は
、
定
時
株
主
総
会
で
よ
ほ
ど
の
こ
と
が
な
い
限
り
賛
成
の
決

議
が
得
ら
れ
る
こ
と
と
な
る
。

他
方
、
発
行
株
数
が
こ
れ
を
越
え
る
か
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト

幅
が
こ
れ
を
上
回
る
提
案
は
、「N

on
R

outine
R

equests

」

に
分
類
さ
れ
、
株
主
に
①
〜
⑦
の
情
報
（
前
ペ
ー
ジ
）
を
伝
え
、

理
解
を
得
る
必
要
が
あ
る
と
さ
れ
る
。

N
on

R
outine

R
equests

の
場
合
は
、
上
記
の
情
報
提
供
と

そ
れ
に
基
づ
く
対
話
に
よ
っ
て
正
当
性
を
証
明
で
き
れ
ば
定
時

株
主
総
会
で
賛
成
の
決
議
が
得
ら
れ
る
が
、
さ
も
な
け
れ
ば
特

別
に
召
集
さ
れ
た
臨
時
株
主
総
会
が
必
要
に
な
る
と
さ
れ
る
。

以
上
、
イ
ギ
リ
ス
に
お
け
る
株
主
新
株
引
受
権
の
排
除
に
つ

い
て
は
、
会
社
法
、
上
場
規
則
、
民
間
団
体
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ

イ
ン
、
の
三
つ
の
レ
ベ
ル
で
規
制
措
置
が
あ
り
、
そ
れ
を
纏
め

て
み
る
と
、
下
の
よ
う
に
な
る
。

（30）

株式発行方法 「会社法」
Disapplicationのため
の「定款の定め」また
は「総会特別決議」

「上場規則」
①量的規制
②ディスカウント幅
の規制

「Principles」
①量的規制
②ディスカウント幅
の規制

Right Issue ×（不要） ①なし
②なし

①なし
②なし

Open Offer ×（不要） ①なし
②10%以下

①なし
②なし

Cash Placing ○（必要） ①なし
②10%以下

①年間５%、３年間
で7.5%まで
②５%以下

Vendor placing ×（不要） ①なし
②10%以下

以前のガイドライン
では
①10%まで
②５%以下

Public offering ○（必要） ①なし
②10%以下

①年間５%、３年間
で7.5%まで
②５%以下

（注１）Vendor Placingは、前の「ガイドライン」では量およびディスカウント幅の制限があったが、
新しいprinciplesは「現金対価」のNon pre-emptively発行だけを対象としている。

（注２）このほか、上場規則では現金対価以外の株式発行であってもクラステストによりクラス１、
逆ＴＯＢに該当する場合には総会決議を必要とする。

（出所）Myners［2004］pp12~13、に加筆修正を加えた。



６
　
ア
メ
リ
カ
に
お
け
る
上
場
規
則
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
、
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
規
則
）

先
述
の
よ
う
に
、
ア
メ
リ
カ
で
は
多
く
の
州
会
社
法
で
株
主
新
株
引
受
権
に
つ
い
てO

pt-in

の
扱
い
が
な
さ
れ
て
お
り
、
基
本
的

に
株
主
に
は
新
株
引
受
権
が
与
え
ら
れ
て
い
な
い
場
合
が
多
い
。
し
か
し
な
が
ら
、
連
邦
レ
ベ
ル
の
会
社
法
の
な
い
ア
メ
リ
カ
で
は
、

し
ば
し
ば
証
券
取
引
所
上
場
規
則
が
、
そ
の
代
替
的
役
割
を
担
っ
て
い
る
場
合
が
多
く
、
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
規
則
お
よ
び
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ

Ｑ
上
場
規
則
に
お
い
て
、
第
三
者
割
当
増
資
や
公
募
に
よ
っ
て
株
主
利
益
お
よ
び
支
配
権
の
希
薄
化
が
生
じ
る
こ
と
に
対
し
、
次
の

よ
う
な
歯
止
め
を
か
け
て
い
る
。

Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
で
は
、
①
議
決
権
の
二
〇
％
以
上
あ
る
い
は
普
通
株
の
二
〇
％
以
上
に
相
当
す
る
普
通
株
発
行
（
株
式
転
換
権
、
新
株

予
約
権
の
発
行
も
含
む
）
に
つ
い
て
は
前
も
っ
て
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
。
た
だ
し
、
発
行
価
格
（
転
換
価
格
、

行
使
価
格
）
が
簿
価
ま
た
は
時
価
い
ず
れ
か
高
い
ほ
う
の
金
額
以
上
で
あ
る
場
合
に
は
、
そ
の
必
要
は
な
い
。
②
企
業
支
配
権
の
変

更
を
も
た
ら
す
よ
う
な
発
行
に
も
前
も
っ
て
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
（
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
上
場
規
則312.03(c)

お
よ
び

(d)

）。同
様
に
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
で
も
、
①
企
業
支
配
権
の
変
更
を
も
た
ら
す
よ
う
な
発
行
、
②
議
決
権
の
二
〇
％
以
上
あ
る
い
は
普
通
株

の
二
〇
％
以
上
に
相
当
す
る
普
通
株
発
行
お
よ
び
役
員
・
株
主
に
よ
る
売
出
発
行
（
株
式
転
換
権
、
新
株
予
約
権
の
発
行
も
含
む
）

の
う
ち
で
、
簿
価
ま
た
は
時
価
い
ず
れ
か
高
い
ほ
う
の
金
額
未
満
で
の
発
行
は
株
主
総
会
の
承
認
決
議
を
義
務
付
け
て
い
る
（
Ｎ
Ａ

Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
上
場
規
則4350(i)(1)(B

)

お
よ
び(D

)

）。

マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
五
﹈
は
、
こ
の
よ
う
な
取
引
所
上
場
規
則
に
加
え
て
、
ア
メ
リ
カ
で
は
信
任
義
務
（F

iduciary
D

uty

）

に
関
す
る
慣
習
法
（C

om
m

on
Law

）
が
発
達
し
て
お
り
、
株
主
利
益
を
侵
害
す
る
よ
う
な
株
式
発
行
は
「
信
任
義
務
」
違
反
と
主

張
す
る
こ
と
が
ご
く
普
通
の
こ
と
の
よ
う
に
な
っ
て
い
る
、
と
指
摘
す
る
。
す
な
わ
ち
ア
メ
リ
カ
で
は
、
株
式
の
不
公
正
発
行
は
、

（31）



株
主
新
株
引
受
権
に
よ
っ
て
防
衛
す
る
必
要
が
な
い
ほ
ど
、「
信
任
義
務
」
の
思
想
が
浸
透
し
て
お
り
、
も
し
、
こ
う
し
た
不
公
正

取
引
が
あ
る
と
み
な
さ
れ
れ
ば
、「
信
任
義
務
違
反
」
と
し
て
集
団
訴
訟
（
ク
ラ
ス
ア
ク
シ
ョ
ン
）
の
対
象
と
さ
れ
る
（
同
、
一
五

ペ
ー
ジ
）。
集
団
訴
訟
は
個
人
投
資
家
に
と
っ
て
ほ
と
ん
ど
コ
ス
ト
が
か
か
ら
な
い
。
株
式
の
不
公
正
発
行
に
か
か
る
訴
訟
は
相
対

的
に
少
な
い
が
、
そ
れ
で
も
皆
無
で
は
な
い
と
さ
れ
る
。

こ
の
点
に
つ
き
マ
イ
ナ
ー
ズ
は
次
の
よ
う
に
言
う
。
ア
メ
リ
カ
で
も
株
主
の
新
株
引
受
権
は
、
遅
く
と
も
一
八
〇
七
年
に
は
コ
モ

ン
ロ
ー
上
で
も
当
然
と
認
め
ら
れ
て
お
り
、
一
九
二
二
年
に
は
最
高
裁
判
例
に
お
い
て
も
確
認
さ
れ
て
お
り
、
イ
ギ
リ
ス
と
同
様
で

あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
一
九
三
〇
年
代
以
降
、
新
株
引
受
権
を
排
除
す
る
権
限
を
認
め
る
制
定
法
が
出
現
し
始
め
、
一
九
六
七

年
に
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
が
州
会
社
法
に
株
主
新
株
引
受
権
のO

pt-in

規
定
（
既
述
）
を
導
入
し
て
以
来
、
そ
れ
が
各
州
に
拡
大
し
て
い

っ
た
、
と
さ
れ
る
。
そ
の
理
由
と
し
て
、
マ
イ
ナ
ー
ズ
は
三
つ
挙
げ
る
。
第
一
に
、
普
通
株
以
外
の
種
類
株
の
発
行
が
拡
大
し
、
資

本
構
造
が
複
雑
化
し
て
、
ど
の
種
類
の
株
式
に
新
株
引
受
権
を
付
与
し
て
、
ど
れ
に
付
与
す
べ
き
で
は
な
い
の
か
、
見
分
け
る
こ
と

が
容
易
で
は
な
く
な
っ
た
こ
と
。
第
二
に
、
経
営
者
に
と
っ
て
株
主
新
株
引
受
権
を
そ
の
ま
ま
に
し
て
お
く
こ
と
は
、
面
倒
で
あ
り
、

企
業
目
的
の
追
求
に
と
っ
て
も
障
害
だ
か
ら
で
あ
る
。
開
示
要
件
や
株
主
通
知
か
ら
発
行
ま
で
の
時
間
な
ど
コ
ス
ト
と
不
確
実
性
が

高
い
か
ら
で
あ
る
。
第
三
に
、
信
任
義
務
（F

iduciary
D

uty

）
に
関
す
る
慣
習
法
（C

om
m

on
Law

）
が
発
達
す
る
に
つ
れ
、
株

式
の
不
公
正
発
行
に
対
す
る
少
数
株
主
の
恐
れ
が
減
退
し
た
か
ら
で
あ
る
と
さ
れ
る
。
マ
イ
ナ
ー
ズ
は
、
最
後
の
「
信
任
義
務
」
の

浸
透
を
最
大
の
理
由
に
挙
げ
る
（
マ
イ
ナ
ー
ズ
﹇
二
〇
〇
五
﹈、
十
三
〜
十
五
ペ
ー
ジ
）。

７
　
主
要
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
のN

on
P
re-em

ptive
Issue

の
条
件

な
お
、
イ
ギ
リ
ス
と
同
様
にO

pt-out

の
会
社
法
を
も
つ
他
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国
に
お
い
て
、
株
主
新
株
引
受
権
を
排
除
し
株
主
以
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外
に
割
り
当
て
る
株
式
発
行

（N
on

Pre-em
ptive

Issue

）
を

可
能
に
す
る
た
め
の
条
件
を
簡
単

に
ま
と
め
た
も
の
が
下
表
で
あ

る
。８

　
お
わ
り
に

東
証
の
問
題
提
起
と
と
も
に
、

今
後
、
欧
米
主
要
諸
国
に
お
け
る

第
三
者
割
当
増
資
に
関
す
る
規
制

措
置
の
紹
介
、
検
討
が
進
め
ら
れ

る
で
あ
ろ
う
。
そ
の
際
に
注
意
す

べ
き
は
以
下
の
三
点
で
あ
る
。

第
一
に
、
新
株
引
受
権
に
つ
い

て
の
株
主
利
益
保
護
策
は
、
会
社

法
レ
ベ
ル
で
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
諸
国

が
最
も
厳
し
い
。
会
社
法
に
株
主

の
新
株
引
受
権
が
明
記
さ
れ
て
あ

（33）

主要ヨーロッパ諸国におけるNon Pre-emptive Issueの条件

スペイン ・定時株主総会で承認を受けること
・定時株主総会で取締役から、発行ならびに発行価格について正当な理由
があることを説明すること

フランス ・発行価格規制（2004年６月まで「募集価格は、直近20取引日のうち連続
する10取引日の平均価格を下回ってはならない」通称10/20ルールとい
う）
・新たな規制案（ディスカウント幅が過去３取引日の加重平均価格の５%
以内にとどまる場合は発行済み株式の10%までの発行を可能とする。た
だし３取引日間は個人も応募できるようにしておくこと）

ドイツ ・定時株主総会で、株主新株引受権排除の権限が授権されていることを前
提に、①監査役会の承認が得られた場合に、②発行済み株式資本の10%
以下、ディスカウント幅５%未満の条件で発行できる。
・ただし、発行は年に１回まで、それ以上の発行は、臨時株主総会であら
ためて授権の承認決議が必要

イタリー ・株主総会の承認決議を条件として、①現物対価の発行の場合および②会
社の利益に沿う場合に可能
・定款の定めにより、①発行価格が時価と同等かつ②法定監査報告書で確
認されていることを条件として、発行済み株式数の10%以下であれば可
能
・株主総会で従業員向けに新株の1/4まで株主新株引受権排除
・以上を超える分については株主総会の普通決議が必要

オランダ ・Non Pre-emptive Issueの権限の授権は５年を超えない。ただし、監査役
会の承認の下で延長が可能（延長はごく普通に行われている）
・通常、授権の枠は発行済み株式数の10~15%
・額面を割り込む発行は禁止。それを除けば総会決議で上限を設けない限
りディスカウント幅に制限なし
・海外株主については外国証券法の適用を避けるため新株引受権を排除

（注）このほか、ヨーロッパ同様のOpt-outの会社法を持つ①オーストラリアでは、会社法により毎年、
発行済み株式数の15%まで、②カナダでは証券取引所上場規則により6ヶ月ごとに25%までNon
Pre-emptive Issueが可能。

（出所）マイナーズ［2004］16ページ、48~51ページ



る
か
ら
で
あ
る
。
そ
の
排
除
は
株
主
の
承
認
を
必
要
と
し
て
い
る
（
定
款
ま
た
は
株
主
総
会
決
議
）。
と
こ
ろ
が
わ
が
国
の
会
社
法

は
そ
う
な
っ
て
い
な
い
。
ア
メ
リ
カ
の
多
く
の
州
会
社
法
と
同
様
に
、
株
主
の
新
株
引
受
権
が
明
記
さ
れ
て
い
な
い
か
ら
で
あ
る
。

だ
と
す
れ
ば
、
証
券
取
引
所
上
場
規
則
あ
る
い
は
機
関
投
資
家
を
中
心
と
し
た
民
間
団
体
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
等
に
よ
っ
て
補
足
さ
れ

る
必
要
が
あ
る
。
そ
の
際
に
参
考
に
さ
れ
る
の
は
ア
メ
リ
カ
の
上
場
規
則
で
あ
ろ
う
。
会
社
法
に
お
け
る
新
株
引
受
権
の
取
扱
い
が

似
通
っ
て
い
る
か
ら
で
あ
る
。
Ｎ
Ｙ
Ｓ
Ｅ
や
Ｎ
Ａ
Ｓ
Ｄ
Ａ
Ｑ
の
上
場
規
則
は
、
一
定
規
模
以
上
に
付
い
て
、
株
主
価
値
の
希
薄
化
や

会
社
支
配
の
移
動
を
伴
う
株
式
発
行
は
株
主
の
承
認
を
求
め
て
い
る
。

し
か
し
第
二
に
、
そ
の
ア
メ
リ
カ
に
お
い
て
も
、
集
団
訴
訟
に
よ
る
牽
制
効
果
が
無
視
で
き
な
い
ほ
ど
大
き
な
影
響
力
を
持
っ
て

い
る
。
む
し
ろ
、
そ
う
し
た
牽
制
効
果
が
充
分
働
い
て
い
る
か
ら
こ
そ
会
社
法
に
お
け
る
保
護
規
定
が
不
要
と
な
っ
た
と
い
う
解
釈

さ
え
み
ら
れ
る
ほ
ど
で
あ
る
。
他
方
、
会
社
法
（
さ
ら
に
は
上
場
規
則
）
に
お
け
る
保
護
規
定
が
す
で
に
明
記
さ
れ
て
い
る
イ
ギ
リ

ス
に
お
い
て
も
、
実
際
の
運
用
で
は
、
民
間
団
体
「Pre-em

ption
G

roup

」
に
よ
る
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
重
要
な
働
き
を
し
て
い
る
。

わ
が
国
は
会
社
法
の
取
扱
い
は
ア
メ
リ
カ
と
似
て
い
る
が
、
そ
れ
ほ
ど
の
「
訴
訟
社
会
」
で
は
な
い
。
こ
の
点
で
は
イ
ギ
リ
ス
の
民

間
団
体
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
参
考
に
な
る
で
あ
ろ
う
。
す
な
わ
ち
、
証
券
取
引
所
が
呼
び
か
け
て
年
金
基
金
連
合
会
な
ど
有
力
な
機

関
投
資
家
を
糾
合
し
、
日
本
版
「Pre-em

ption
G

roup
」
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
作
成
し
て
み
る
の
も
一
案
で
あ
る
。

第
三
に
、
株
主
に
新
株
引
受
権
を
与
え
な
い
で
行
わ
れ
る
株
式
発
行
は
第
三
者
割
当
だ
け
で
は
な
く
公
募
増
資
も
含
ま
れ
る
。
今

回
、
問
題
視
さ
れ
て
い
る
の
は
第
三
者
割
当
増
資
で
あ
る
。
そ
の
理
由
は
、
第
三
者
割
当
増
資
に
お
い
て
、
経
営
者
は
恣
意
的
に
新

株
の
割
当
先
を
決
め
る
こ
と
が
出
来
、
そ
れ
だ
け
株
式
の
不
公
正
発
行
の
恐
れ
が
高
い
か
ら
で
あ
ろ
う
。
そ
う
で
あ
れ
ば
、
上
場
規

則
の
強
化
に
よ
っ
て
第
三
者
割
当
増
資
の
み
な
ら
ず
、
公
募
増
資
に
よ
る
フ
ァ
イ
ナ
ン
ス
に
障
害
が
生
じ
る
こ
と
は
避
け
な
け
れ
ば

な
ら
な
い
。
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注（
１
）

昨
年
度
の
第
三
者
割
当
増
資
は
一
兆
七
二
〇
〇
億
円
（
前
年
度
比
二
・
三
倍
）、
公
募
増
資
の
五
・
五
倍
に
相
当
す
る
。

（
２
）

株
式
転
換
権
や
新
株
予
約
権
へ
の
割
当
な
ら
び
に
金
庫
株
の
売
却
に
お
い
て
も
、
同
様
に
株
主
に
優
先
権
を
与
え
て
い
る
（
五
六
〇
条
）。

も
っ
と
も
既
存
株
主
に
は
金
庫
株
（
自
社
株
）
を
保
有
す
る
発
行
会
社
自
身
は
当
然
な
が
ら
含
ま
れ
な
い
。
な
お
、
イ
ギ
リ
ス
で
は
二
〇

〇
六
年
に
一
九
八
五
年
会
社
法
の
大
改
正
が
な
さ
れ
て
お
り
、
本
文
で
は
二
〇
〇
六
年
法
の
条
項
を
引
用
す
る
。

（
３
）

他
方
、O

pt-out

の
州
と
し
て
は
オ
ハ
イ
オ
、
テ
キ
サ
ス
、
ネ
バ
ダ
な
ど
で
あ
る
。

（
４
）

優
先
株
や
社
債
の
販
売
促
進
の
た
め
発
行
さ
れ
る
特
別
配
分
株
を
い
う
。

（
５
）

以
下
は
、
マ
イ
ナ
ー
ズ
〔
二
〇
〇
四
〕、
三
四
〜
四
三
ペ
ー
ジ
に
よ
る
。

（
６
）

R
ightIssue

の
場
合
、
割
当
通
知
か
ら
払
込
受
諾
期
日
ま
で
二
一
日
間
で
あ
る
。

（
７
）

二
〇
〇
〇
年
五
月
以
降
、
上
場
規
則
の
制
定
、
上
場
の
許
可
・
廃
止
の
権
限
は
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
か
ら
金
融
サ
ー
ビ
ス
機
構
（
Ｆ

Ｓ
Ａ
）
に
移
管
さ
れ
て
い
る
。

（
８
）

イ
ギ
リ
ス
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ
イ
カ
ー
制
で
あ
る
た
め
、
デ
ィ
ス
カ
ウ
ン
ト
は
ビ
ッ
ド
・
オ
フ
ァ
ー
の
仲
値
（m

iddle

）
を
基
準
価
格
と
す

る
（L.R

.9.5.10(2)

）。

（
９
）

①
資
産
比
率
（
取
引
対
象
総
資
産
／
上
場
会
社
総
資
産
）、
②
利
益
比
率
（
取
引
対
象
資
産
に
帰
属
す
る
利
益
／
上
場
会
社
利
益
）、
③
売

上
高
比
率
（
取
引
対
象
資
産
に
帰
属
す
る
売
上
高
／
上
場
会
社
売
上
高
）、
④
価
格
比
率
（
取
引
対
価
／
上
場
会
社
時
価
総
額
）、
⑤
総
資

本
比
率
（
被
買
収
側
総
資
本
／
上
場
会
社
総
資
本
）
で
あ
る
（L.R

.10
A

nnex
1

G

の
ク
ラ
ス
テ
ス
ト
）

（
10
）

http://w
w

w
.pre-em

ptiongroup.org.uk/docum
ents/pdf/D

isapplyingPre-E
m

ptionR
ightsStatem

entofPrinciples.pdf.

「Pre-

E
m

ption
G

roup

」
は
機
関
投
資
家
、
上
場
会
社
、
銀
行
、
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
、
マ
ー
チ
ャ
ン
ト
バ
ン
ク
な
ど
か
ら
な
る
組
織
で
、
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一
九
八
七
年
に
「Pre-em

ption
G

uideline

」
を
公
表
し
て
い
る
。
そ
の
後
、
こ
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
に
対
し
て
産
業
界
と
り
わ
け
バ
イ

オ
・
テ
ク
ノ
ロ
ジ
ー
関
係
の
企
業
か
ら
資
金
調
達
の
障
害
と
な
っ
て
い
る
と
の
批
判
が
寄
せ
ら
れ
た
。
そ
こ
で
、
貿
易
産
業
省
か
ら
諮
問

を
受
け
る
形
でPaulM

yners

氏
が
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
を
詳
細
に
検
討
し
（M

yners

﹇
二
〇
〇
四
年
﹈）、
こ
れ
に
対
す
る
各
界
か
ら
の
コ
メ

ン
ト
を
整
理
し
た
最
終
報
告
書
を
公
表
し
て
い
る
（M

yners

﹇
二
〇
〇
五
年
﹈）。
こ
れ
を
う
け
、「Pre-E

m
ption

G
roup

」
は
新
し
い
メ

ン
バ
ー
で
発
足
し
、「Pre-em

ption
G

uideline

」
は
二
〇
〇
六
年
五
月
、
現
在
の
「A

Statem
ent

of
Principles

」
に
置
き
換
わ
っ
た
。

前
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
と
比
べ
て
、D

isapplication

が
認
め
ら
れ
る
べ
き
条
件
、
そ
の
時
に
考
慮
す
べ
き
フ
ァ
ク
タ
ー
を
明
確
に
し
た
、
と

さ
れ
る
。

参
考
文
献

・P
aul

M
yners,

T
he

Im
pact

of
Shareholders'P

re-E
m

ption
R

ights
on

a
P

ublic
C

om
pany's

A
bility

to
raise

N
ew

C
apital;

A
n

invitation
to

C
om

m
ent

from
PaulM

yners,3
rdN

ov.2004.

・PaulM
yners,Pre-E

m
ption

R
ights;F

inalR
eport,F

eb.2005.

（
に
か
み
　
き
よ
し
・
客
員
研
究
員
）
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は
じ
め
に

米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
が
、
世
界
の
金
融
市
場
に
大
き
な
影
響
を
与
え
る
よ
う
に
な
っ
て
、
ま
も
な
く
一
年
が
経
と
う
と
し

て
い
る
。
こ
の
間
、
事
態
の
推
移
・
背
景
に
つ
い
て
、
す
で
に
多
く
の
ま
と
ま
っ
た
報
告
・
書
籍
が
発
表
さ
れ
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
そ
う
し
た
論
点
整
理
を
参
考
に
し
な
が
ら
、
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
を
、
ま
だ
記
憶
に
新
し
い
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
や

日
本
の
バ
ブ
ル
と
比
較
す
る
こ
と
で
、
改
め
て
そ
の
性
格
に
つ
い
て
考
え
る
こ
と
と
し
た
い
。

１
　
グ
ロ
ー
バ
ル
な
危
機

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
特
徴
の
一
つ
は
、
米
国
に
お
け
る
安
易
な
不
動
産
融
資
と
い
う
、
規
模
は
大
き
い
と
は
い
え
そ
れ
自
体
と

し
て
は
一
国
内
の
問
題
が
、
世
界
全
体
に
大
き
な
影
響
を
与
え
た
こ
と
で
あ
ろ
う
。
こ
の
点
、
日
本
の
バ
ブ
ル
が
、
行
き
過
ぎ
た
不

動
産
関
連
融
資
と
い
う
点
で
は
共
通
す
る
も
の
の
、
一
国
内
限
り
の
問
題
で
あ
っ
た
こ
と
と
対
照
的
で
あ
る
。
そ
の
違
い
を
も
た
ら

し
た
の
は
、
す
で
に
繰
り
返
し
指
摘
さ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
証
券
化
に
よ
っ
て
融
資
債
権
の
市
場
化
が
進
ん
で
い
た
か
否
か
の
違
い

で
あ
ろ
う
。
日
本
の
場
合
、
不
良
債
権
は
銀
行
に
抱
え
込
ま
れ
て
い
た
た
め
、
外
に
広
が
る
こ
と
は
な
か
っ
た
の
に
対
し
て
、
サ
ブ

プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
は
そ
の
多
く
が
証
券
化
さ
れ
、
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
を
含
む
多
様
な
投
資
家
に
販
売
さ
れ
た
。
そ
し
て
損
失
を
被
っ

た
フ
ァ
ン
ド
が
、
例
え
ば
外
為
市
場
に
お
け
る
円
キ
ャ
リ
ー
ト
レ
ー
ド
の
巻
戻
し
な
ど
他
市
場
で
も
ポ
ジ
シ
ョ
ン
の
解
消
に
動
い
た

（37）

サ
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結
果
、
影
響
が
広
範
囲
に
及
ん
だ
の
で
あ
る
。

グ
ロ
ー
バ
ル
な
危
機
と
い
う
点
で
は
、
二
〇
〇
〇
年
春
を
ピ
ー
ク
と
す
る
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
も
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
共
通

す
る
。
し
か
し
な
が
ら
、
そ
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
の
性
格
は
大
き
く
異
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ
れ
る
。
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
場
合
、

あ
く
ま
で
、
米
国
を
出
発
点
と
し
つ
つ
、
融
資
債
権
の
証
券
化
・
市
場
化
や
投
資
家
の
国
際
的
な
投
資
行
動
が
危
機
の
国
際
化
を
招

い
た
わ
け
で
あ
る
が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
場
合
、
イ
ン
タ
ー
ネ
ッ
ト
に
代
表
さ
れ
る
情
報
技
術
の
急
速
な
発
展
（
と
そ
の
企
業
業
績
に

対
す
る
過
度
の
楽
観
論
）
と
い
う
世
界
共
通
の
現
象
が
背
景
に
あ
っ
た
。
図
式
化
す
れ
ば
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
の
場
合
、
問
題
そ
の
も

の
は
ロ
ー
カ
ル
な
も
の
で
あ
っ
た
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
そ
れ
が
、
証
券
化
商
品
と
国
際
的
投
資
家
と
い
う
二
つ
の
媒
介
項
を
通
じ
て
、

グ
ロ
ー
バ
ル
な
混
乱
へ
と
拡
大
し
て
い
っ
た
の
に
対
し
て
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
場
合
、（
も
ち
ろ
ん
機
関
投
資
家
の
国
際
分
散
投
資
の

影
響
も
小
さ
く
な
か
っ
た
が
）
問
題
の
発
生
源
そ
の
も
の
が
グ
ロ
ー
バ
ル
な
も
の
だ
っ
た
と
見
る
べ
き
で
あ
ろ
う
。

２
　
証
券
市
場
に
お
け
る
危
機

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
に
共
通
す
る
、
そ
し
て
日
本
の
バ
ブ
ル
と
異
な
る
も
う
一
つ
の
特
徴
は
、
そ
れ
が
証
券
市
場

の
危
機
で
あ
る
点
で
あ
ろ
う
。

も
ち
ろ
ん
日
本
の
場
合
も
株
価
の
急
騰
と
暴
落
が
あ
っ
た
わ
け
で
あ
る
が
、
そ
の
主
た
る
要
因
は
、
銀
行
融
資
の
拡
大
を
背
景
と

す
る
不
動
産
価
格
の
上
昇
に
よ
る
含
み
益
の
増
加
、
そ
し
て
そ
の
崩
落
で
あ
っ
た
。
株
価
の
動
き
は
わ
か
り
や
す
く
注
目
さ
れ
や
す

い
が
、
例
え
ば
八
〇
年
代
後
半
に
株
価
の
上
昇
が
顕
著
だ
っ
た
の
は
、
営
業
利
益
の
増
加
が
期
待
さ
れ
る
と
い
う
よ
り
、
過
去
に
安

い
価
格
（
簿
価
）
で
大
量
の
土
地
を
取
得
し
て
い
た
「
古
い
」（

営
業
利
益
の
増
加
は
期
待
し
に
く
い
）
業
種
で
あ
っ
た
。
不
動

産
が
主
で
株
価
は
従
だ
っ
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。
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そ
れ
に
対
し
て
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
場
合
は
先
述
の
よ
う
に
ネ
ッ
ト
関
連
企
業
を
中
心
と
す
る
ハ
イ
テ
ク
企
業
の
業
績
（
本
業
で
の

利
益
）
へ
の
楽
観
的
な
見
方
が
株
価
を
押
し
上
げ
た
の
で
あ
っ
た
。
ま
た
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
も
、
略
奪
的
と
も
言
わ
れ
る
安
易

な
不
動
産
融
資
を
震
源
地
と
し
つ
つ
も
、
む
し
ろ
問
題
の
中
心
は
、
住
宅
ロ
ー
ン
を
裏
付
資
産
と
し
て
作
ら
れ
た
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
や
Ｃ
Ｄ

Ｏ
な
ど
の
証
券
に
お
け
る
価
格
付
け
の
歪
み
で
あ
る
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
に
お
い
て
は
、
①
Ｉ
Ｔ
革
命
へ
の
楽
観
の
上
に
、
②
株
式
市
場
に
お
け
る
一
種
の
技
術
革
新
（
株
式
交
換
と
ス
ト
ッ

ク
オ
プ
シ
ョ
ン
―
「
株
式
の
貨
幣
化
」
―
の
広
が
り
）
が
重
な
り
、
③
バ
ブ
ル
崩
壊
後
は
、
粉
飾
決
算
や
、
株
式
市
場
の
イ
ン
フ
ラ

で
あ
る
ア
ナ
リ
ス
ト
・
監
査
法
人
の
不
正
が
厳
し
く
指
弾
さ
れ
た
。
今
回
の
場
合
は
、
①
長
期
金
利
の
低
位
安
定
と
い
う
マ
ク
ロ
的

環
境
の
上
に
、
②
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
お
け
る
技
術
革
新
（
ロ
ー
ン
の
流
通
市
場
の
発
達
・
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
の
証
券
化
技
術
の
高
度
化
・

Ｃ
Ｄ
Ｓ
等
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
市
場
の
拡
大
な
ど
）、
③
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
へ
の
参
入
、
な
ど
の
変
化
が
重
な
る

こ
と
で
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
全
体
に
わ
た
っ
て
ス
プ
レ
ッ
ド
が
低
下
し
、
直
接
的
に
は
、
④
安
易
な
住
宅
ロ
ー
ン
の
提
供
と
、
⑤
甘

い
格
付
け
が
、
証
券
化
市
場
に
お
け
る
バ
ブ
ル
を
生
み
出
し
た
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
。

つ
ま
り
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
は
株
式
市
場
に
お
け
る
危
機
で
あ
り
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
は
債
券
市
場
に
お
け
る
危
機
で
あ
る
た
め
、

し
た
が
っ
て
株
価
も
同
じ
く
大
き
く
下
げ
た
と
は
い
え
、
微
妙
な
違
い
も
存
在
す
る
（
図
１
）。
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
は
、
本
格
的
な

株
価
下
落
が
始
ま
っ
た
二
〇
〇
〇
年
八
月
か
ら
わ
ず
か
七
ヶ
月
で
米
国
の
株
価
の
下
落
幅
は
二
割
を
越
え
て
い
る
の
に
対
し
て
（
〇

一
年
三
月
）、
今
回
は
、
戦
後
最
大
の
経
済
危
機
が
叫
ば
れ
な
が
ら
も
、
少
な
く
と
も
現
在
ま
で
の
と
こ
ろ
、
昨
年
七
月
か
ら
の
英

米
の
株
価
の
下
落
は
最
大
（
今
年
三
月
）
で
も
一
四
％
に
と
ど
ま
る
（
日
本
の
下
落
幅
は
英
米
に
比
べ
て
か
な
り
大
き
い
が
、
そ
れ

は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
の
直
接
の
影
響
と
い
う
よ
り
日
本
固
有
の
要
因
に
よ
る
も
の
と
見
る
べ
き
で
あ
ろ
う
）。
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３
　
証
券
会
社
の
株
価

証
券
市
場
に
お
け
る
危
機

で
あ
る
か
ら
、
仲
介
機
関
で

あ
る
証
券
会
社
の
株
価
も
直

接
に
打
撃
を
被
る
の
は
当
然

で
あ
ろ
う
。
当
然
で
あ
る
が
、

し
か
し
少
し
考
え
て
み
る

と
、
問
題
は
そ
う
単
純
で
は

な
い
。
証
券
市
場
の
最
大
の

メ
リ
ッ
ト
は
、
リ
ス
ク
を
分

散
す
る
（
こ
と
で
よ
り
多
く

の
資
金
を
調
達
で
き
る
）
こ

と
で
あ
る
。
証
券
会
社
は
証

券
を
「
製
造
」（
引
受
け
・

組
成
）
す
る
も
の
の
、
リ
ス

ク
の
主
た
る
保
有
者
は
仲
介

機
関
で
は
な
く
投
資
家
で
あ

る
。
証
券
市
場
に
お
け
る
リ

（40）
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ス
ク
分
散
機
能
が
十
分
に
発
揮
さ
れ
て
い
れ
ば
、
証
券
会
社
へ
の
影
響
は
小
さ
い
は
ず
で
あ
る
。
バ
ブ
ル
崩
壊
後
の
日
本
の
銀
行
が
、

巨
額
の
不
良
債
権
を
抱
え
一
時
は
機
能
停
止
に
ま
で
追
い
込
ま
れ
た
の
と
は
異
な
る
は
ず
で
あ
る
。
で
は
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
、
今
回

の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
お
け
る
証
券
会
社
の
損
失
・
株
価
下
落
に
つ
い
て
ど
う
考
え
れ
ば
よ
い
の
だ
ろ
う
か
。

図
２
は
、
米
国
最
大
の
証
券
会
社
で
あ
る
メ
リ
ル
リ
ン
チ
の
株
価
を
指
数
と
比
較
し
て
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
こ
れ
を
見
る
と
、

今
回
の
下
落
幅
は
市
場
全
体
よ
り
も
は
る
か
に
大
き
い
。
と
こ
ろ
が
、
Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
の
同
社
の
株
価
は
、
お
お
む
ね
指
数
の
範
囲

内
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
こ
れ
も
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
が
、
株
式
市
場
で
は
な
く
債
券
市
場
を
主
要
舞
台
と
し
て
い
る
た
め
、
問
題

の
大
き
さ
に
比
べ
て
株
価
（
指
数
）
の
下
落
が
小
さ
い
か
ら
に
ほ
か
な
ら
な
い
が
、
同
時
に
、
株
式
市
場
と
証
券
化
市
場
に
お
け
る

証
券
会
社
の
役
割
の
違
い
を
示
し
て
も
い
る
。

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
の
崩
壊
過
程
で
は
、
市
場
全
体
の
株
価
下
落
に
伴
っ
て
、
①
出
来
高
の
減
少
が
ブ
ロ
ー
カ
ー
部
門
に
影
響
を
与
え
、

②
Ｍ
＆
Ａ
や
Ｉ
Ｐ
Ｏ
の
低
迷
が
投
資
銀
行
業
務
の
収
入
を
抑
え
た
こ
と
（
あ
る
い
は
そ
れ
が
予
想
さ
れ
た
こ
と
）
が
証
券
会
社
の
株

価
を
押
し
下
げ
た
。
つ
ま
り
、
株
価
の
下
落
は
証
券
会
社
に
大
き
な
打
撃
を
与
え
る
が
、
そ
れ
は
直
接
、
証
券
会
社
の
保
有
資
産
に

影
響
す
る
の
で
は
な
く
、
出
来
高
や
案
件
の
減
少
を
通
じ
た
間
接
的
な
も
の
に
す
ぎ
な
い
。
プ
リ
ン
シ
パ
ル
投
資
や
マ
ー
ケ
ッ
ト
メ

ー
ク
な
ど
に
伴
う
自
己
勘
定
に
よ
る
保
有
資
産
も
無
視
で
き
な
い
が
、
そ
れ
が
主
た
る
要
因
で
は
な
か
っ
た
。
株
式
市
場
に
お
い
て

証
券
会
社
は
仲
介
機
関
に
す
ぎ
ず
、
相
場
の
影
響
を
受
け
る
と
は
い
え
そ
れ
は
主
と
し
て
ビ
ジ
ネ
ス
の
繁
閑
に
よ
る
も
の
で
あ
り
、

価
格
リ
ス
ク
そ
の
も
の
は
外
部
の
投
資
家
に
保
有
さ
れ
て
い
た
と
言
え
る
で
あ
ろ
う
。

そ
れ
に
対
し
て
、
昨
年
秋
か
ら
続
く
欧
米
証
券
会
社
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
の
損
失
・
株
価
の
下
落
は
、
ビ
ジ
ネ
ス
環
境
の
悪
化

と
い
う
よ
り
、
自
ら
が
保
有
す
る
証
券
化
商
品
の
価
格
下
落
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。
二
〇
〇
三
年
頃
か
ら
の
ク
レ
ジ
ッ
ト
ス
プ

レ
ッ
ド
の
縮
小
（
ク
レ
ジ
ッ
ト
バ
ブ
ル
）
を
背
景
に
、
大
手
金
融
機
関
は
、
融
資
債
権
の
証
券
化
（
証
券
化
商
品
の
組
成
）、
Ｌ
Ｂ

（41）



Ｏ
向
け
融
資
、
Ｃ
Ｄ
Ｓ
の
マ

ー
ケ
ッ
ト
メ
ー
ク
な
ど
か
ら

巨
額
の
収
益
を
上
げ
て
き

た
。
バ
ブ
ル
が
崩
壊
し
た
以

上
、
こ
う
し
た
ビ
ジ
ネ
ス
は

当
面
低
迷
を
余
儀
な
く
さ
れ

る
で
あ
ろ
う
が
、
こ
の
間
の

証
券
会
社
の
大
幅
な
株
価
下

落
の
主
た
る
要
因
は
、
そ
う

し
た
今
後
の
手
数
料
収
入
の

落
ち
込
み
で
は
な
く
、
よ
り

直
接
的
な
保
有
資
産
の
評
価

損
で
あ
る
。
こ
の
点
、
Ｉ
Ｔ

バ
ブ
ル
と
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ

イ
ム
問
題
と
の
大
き
な
違
い

と
な
っ
て
い
る
よ
う
に
思
わ

れ
る
。
問
題
が
顕
在
化
し
た

昨
年
六
月
の
時
点
に
お
い
て

（42）
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も
、
金
融
当
局
を
含
め
ま
だ
楽
観
的
な
見
方
が
支
配
的
で
あ
っ
た
。
銀
行
に
リ
ス
ク
が
集
中
し
た
日
本
の
バ
ブ
ル
と
異
な
り
、
証
券

化
の
進
ん
だ
米
国
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
市
場
に
お
い
て
は
、
損
失
は
広
く
薄
く
投
資
家
に
負
担
さ
れ
、
金
融
シ
ス
テ
ム
へ
の
影

響
は
小
さ
い
と
見
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
事
実
は
そ
う
で
な
か
っ
た
の
で
あ
る
。
で
は
、
仲
介
機
関
で
あ
る
は
ず
の
証
券
会
社
が
、

巨
額
の
証
券
化
商
品
を
抱
え
込
ん
で
い
た
の
は
な
ぜ
だ
ろ
う
か
。

４
　
証
券
化
の
成
熟
度

金
融
機
関
が
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
等
を
原
資
産
と
す
る
多
額
の
証
券
化
商
品
を
保
有
し
て
い
た
の
は
、
一
つ
に
は
、
売
買
益
を

目
的
と
し
た
投
資
・
裁
定
取
引
等
に
よ
る
も
の
で
あ
ろ
う
。
そ
し
て
も
う
一
つ
は
、
Ｃ
Ｄ
Ｏ
組
成
ビ
ジ
ネ
ス
に
お
け
る
「
原
料
」
と

「
製
造
過
程
で
の
副
製
品
」
の
保
有
で
あ
ろ
う
。
証
券
化
商
品
組
成
の
た
め
に
、
原
資
産
と
な
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
や
Ｒ
Ｍ
Ｂ

Ｓ
等
が
集
め
ら
れ
、
ま
た
組
成
・
販
売
後
に
残
っ
た
ス
ー
パ
ー
シ
ニ
ア
Ｃ
Ｄ
Ｏ
が
自
己
勘
定
で
保
有
さ
れ
て
い
た
。
と
は
言
え
、
裁

定
取
引
に
証
券
化
市
場
に
お
け
る
流
動
性
供
給
の
役
割
を
指
摘
し
、
組
成
ビ
ジ
ネ
ス
に
伴
う
資
産
保
有
に
投
資
目
的
を
見
る
こ
と
も

可
能
で
あ
り
、
そ
の
ほ
う
が
よ
り
実
態
に
即
し
て
い
る
か
も
し
れ
な
い
。

い
ず
れ
に
し
て
も
、
株
式
と
異
な
り
証
券
化
商
品
の
場
合
、
流
動
性
は
小
さ
く
価
格
の
歪
み
が
大
き
い
た
め
、
裁
定
機
会
が
非
常

に
大
き
い
と
見
ら
れ
た
こ
と
が
、
保
有
額
の
増
大
に
つ
な
が
っ
た
と
思
わ
れ
る
。
い
わ
ば
証
券
化
の
成
熟
度
（
流
動
性
や
価
格
発
見

機
能
等
）
の
高
い
株
式
市
場
に
お
い
て
、
そ
う
し
た
裁
定
取
引
で
証
券
会
社
が
大
き
な
利
益
あ
る
い
は
損
失
を
計
上
す
る
こ
と
は
、

Ｉ
Ｔ
バ
ブ
ル
期
に
お
い
て
も
一
般
的
で
な
か
っ
た
が
、
今
回
、
発
展
途
上
に
あ
る
証
券
化
商
品
市
場
に
お
い
て
歪
み
を
チ
ャ
ン
ス
と

見
た
証
券
会
社
が
大
き
な
ポ
ジ
シ
ョ
ン
を
と
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。

こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
の
背
景
と
し
て
「
行
き
過
ぎ
た
証
券
化
」
が
指
摘
さ
れ
る
こ
と
が
多
い
が
、
そ
れ
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は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
お
け
る
「
証
券
化
の
未
成
熟
」
と
言
い
換
え
て
も
同
じ
こ
と
で
あ
る
。
振
り
返
れ
ば
、
株
式
市
場
に
お
い

て
も
、
指
数
先
物
や
オ
プ
シ
ョ
ン
な
ど
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
商
品
が
開
発
さ
れ
る
と
、
そ
う
し
た
「
行
き
過
ぎ
た
」
＝
「
未
成
熟
な
」

市
場
に
お
い
て
、
先
進
的
な
証
券
会
社
は
自
己
売
買
に
よ
っ
て
巨
額
の
利
益
を
挙
げ
て
き
た
。
し
か
し
、
す
で
に
成
熟
し
た
今
日
の

株
式
市
場
に
お
い
て
は
、
そ
う
し
た
裁
定
機
会
は
大
幅
に
減
少
し
て
い
る
。
そ
れ
が
今
回
は
、
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
に
舞
台
を
移
し
て

利
益
が
目
指
さ
れ
た
も
の
の
、
マ
ク
ロ
的
な
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
の
混
乱
も
あ
い
ま
っ
て
大
き
な
損
失
に
終
わ
っ
た
と
い
う
こ
と
で
あ

ろ
う
。

こ
う
し
た
証
券
化
の
発
展
（
未
開
拓
地
の
開
拓
）
が
広
く
社
会
的
な
厚
生
を
高
め
る
こ
と
に
貢
献
し
て
い
る
の
か
否
か
、
あ
る
い

は
、
ど
の
よ
う
な
制
度
設
計
の
も
と
で
そ
れ
が
可
能
な
の
か
、
が
現
在
問
わ
れ
て
い
る
の
で
あ
ろ
う
。

（
い
ず
　
ひ
さ
し
・
客
員
研
究
員
）
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昨
今
、
取
引
所
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
関
係
に
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
再
び
関
心
が
集
ま
っ
て
い
る
。
か
つ
て
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
取

引
所
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
切
り
離
し
た
水
平
的
競
争
モ
デ
ル
を
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
唱
道
し
、
取
引
所
が
ク
リ
ア
リ
ン
グ

機
関
を
傘
下
に
持
つ
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
を
ド
イ
ツ
取
引
所
が
唱
道
し
て
い
た
が
、
ア
メ
リ
カ
の
株
式
市
場
や
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
市

場
を
踏
ま
え
て
欧
州
委
員
会
が
垂
直
的
競
争
モ
デ
ル
を
支
持
し
た
こ
と
か
ら
、
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
に
「
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル

メ
ン
ト
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
」
が
締
結
さ
れ
、
こ
の
論
争
は
す
で
に
決
着
を
見
た
も
の
と
考
え
ら
れ
て
い
た
。
し
か
し
、

コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
第
三
段
階
の
導
入
期
限
を
過
ぎ
て
い
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
株
式
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
間

で
イ
ン
タ
ー
オ
ペ
ラ
ビ
リ
テ
ィ
は
ま
だ
確
立
さ
れ
て
い
な
い
。
他
方
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
に
関
し
て
は
、
旧
イ

ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ト
ロ
リ
ウ
ム
取
引
所
を
買
収
し
た
ア
メ
リ
カ
の
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
が
イ
ギ
リ
ス
で
ク
リ

ア
リ
ン
グ
機
関
の
開
設
を
認
可
さ
れ
、
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
も
傘
下
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
開
設
す

る
意
向
を
示
し
て
お
り
、
株
式
市
場
と
は
反
対
に
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
へ
と
向
か
う
動
き
が
強
ま
り
つ
つ
あ
る
。
し
か
も
、
水
平
的

競
争
モ
デ
ル
を
唱
道
し
て
き
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
自
身
が
イ
タ
リ
ア
取
引
所
の
買
収
に
よ
っ
て
傘
下
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を

抱
え
る
こ
と
に
な
り
、
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
行
方
が
疑
問
視
さ
れ
だ
し
て
い
る
。

本
稿
で
は
、
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
合
意
に
至
る
経
緯
を
振
り
返
り
、
そ
の
後
の
状
況
を
踏
ま
え
て
、
取
引
所
と
ク
リ

ア
リ
ン
グ
機
関
の
関
係
に
つ
い
て
考
察
す
る
。
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と
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ア
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ン
グ
機
関
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１
　
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
合
意
に
至
る
経
緯
（
１
）

二
〇
〇
二
年
一
一
月
の
投
資
サ
ー
ヴ
ィ
ス
指
令
（
Ｉ
Ｓ
Ｄ
）
改
正
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
お
け
る
証
券
決
済
シ
ス
テ
ム
の
見
直

し
へ
向
け
て
、
二
〇
〇
一
年
四
月
二
日
に
欧
州
委
員
会
は
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
を
開
始
し
た
。
こ
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
は
ク

ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
証
券
取
引
に
現
存
す
る
障
害
を
把
握
し
、
将
来
の
証
券
決
済
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
に
向
け
た
政
策
を
探
る
こ
と
を
目

的
と
し
て
お
り
、
五
月
四
日
を
回
答
期
限
と
し
て
、
二
〇
〇
一
年
夏
を
予
定
さ
れ
て
い
た
専
門
家
に
よ
る
報
告
書
（
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ

ー
ニ
報
告
）
に
も
利
用
さ
れ
る
も
の
と
説
明
さ
れ
て
い
た
。

ア
ル
ベ
ル
ト
・
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
氏
を
座
長
と
す
る
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
・
グ
ル
ー
プ
は
金
融
サ
ー
ヴ
ィ
ス
に
関
し
て
欧
州
委

員
会
を
支
援
す
る
目
的
で
一
九
九
六
年
に
結
成
さ
れ
た
調
査
グ
ル
ー
プ
で
あ
り
、
有
識
者
が
個
人
の
資
格
で
参
加
し
、
そ
れ
ま
で
に

三
つ
の
報
告
書
を
作
成
し
て
い
た
。
そ
の
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
・
グ
ル
ー
プ
が
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト

ル
メ
ン
ト
に
関
す
る
報
告
書
の
作
成
を
欧
州
委
員
会
か
ら
依
頼
さ
れ
、
二
〇
〇
一
年
一
一
月
二
三
日
に
『
Ｅ
Ｕ
に
お
け
る
ク
ロ
ス
・

ボ
ー
ダ
ー
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
』
を
発
表
し
た
（
２
）。

こ
の
報
告
書
で
は
、
今
回
の
報
告
書
は
問
題
の
特
定
を
お
こ
な
い
、

二
〇
〇
二
年
半
ば
に
予
定
し
て
い
る
次
の
報
告
書
で
問
題
に
対
す
る
対
処
策
を
検
討
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
た
。
そ
し
て
、
第
一
次

ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
報
告
で
特
定
さ
れ
た
の
は
、
技
術
的
要
因
／
市
場
慣
行
に
関
す
る
障
害
（
一
〇
項
目
）、
税
制
に
関
す
る
障
害

（
二
項
目
）、
法
律
上
の
確
実
性
に
関
す
る
障
害
（
三
項
目
）
の
計
一
五
項
目
で
あ
っ
た
。

第
一
次
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
報
告
は
お
お
よ
そ
好
意
的
に
受
け
と
め
ら
れ
た
が
、
そ
れ
は
二
〇
〇
一
年
二
月
に
発
表
さ
れ
た
ラ
ム

フ
ァ
ル
シ
ー
委
員
会
報
告
に
沿
っ
て
、
技
術
的
要
因
／
市
場
慣
行
に
関
す
る
対
処
策
は
民
間
の
市
場
関
係
者
の
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
を

重
視
す
る
と
い
う
姿
勢
を
見
せ
、
欧
州
委
員
会
が
ア
メ
リ
カ
の
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
の
よ
う
な
単
一
機
関
を
強
制
す
る
こ
と
は
な
い
と
い
う
こ

と
が
関
係
者
に
安
心
感
を
与
え
た
か
ら
と
考
え
ら
れ
る
。
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二
〇
〇
二
年
五
月
二
八
日
に
は
欧
州
委
員
会
か
ら
再
び
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
決
済
に
関
す
る
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
が
公

表
さ
れ
た
。
こ
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
は
ラ
ム
フ
ァ
ル
シ
ー
委
員
会
報
告
と
第
一
次
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
報
告
を
受
け
て
、
ど
の

よ
う
な
形
態
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
整
備
が
必
要
で
あ
る
か
と
い
う
「
上
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
」
は
と
ら
ず
、
市
場
が
最
も
効
率
的
な

解
決
策
を
見
出
す
の
に
必
要
な
条
件
を
い
か
に
し
て
作
り
出
す
か
と
い
う
「
下
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
」
を
採
用
し
て
い
た
。

第
一
次
報
告
の
中
で
二
〇
〇
二
年
半
ば
と
予
定
さ
れ
て
い
た
第
二
次
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
報
告
は
、
二
〇
〇
二
年
中
、
二
〇
〇
三

年
年
明
け
へ
と
公
表
が
ず
れ
込
み
、
草
稿
は
で
き
あ
が
っ
た
も
の
の
、
市
場
関
係
者
と
の
最
終
的
な
調
整
に
手
間
取
っ
て
い
る
と
も

伝
え
ら
れ
た
。
他
方
、
二
〇
〇
二
年
一
二
月
三
日
に
は
、
五
月
に
欧
州
委
員
会
が
発
行
し
た
コ
ミ
ュ
ニ
ケ
ー
シ
ョ
ン
に
対
す
る
欧
州

議
会
経
済
金
融
問
題
委
員
会
か
ら
の
承
認
が
採
決
さ
れ
、
二
〇
〇
三
年
一
月
一
四
日
に
は
欧
州
議
会
の
公
聴
会
で
ボ
ル
ケ
シ
ュ
タ
イ

ン
欧
州
委
員
（
域
内
市
場
・
サ
ー
ヴ
ィ
ス
総
局
）
に
よ
っ
て
二
〇
〇
三
年
前
半
に
も
欧
州
委
員
会
に
よ
る
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引

の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関
す
る
政
策
提
言
が
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
さ
れ
る
見
通
し
が
明
ら
か
に
さ
れ
た
。

二
〇
〇
三
年
四
月
一
六
日
に
『
Ｅ
Ｕ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
・
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ツ
に
関
す
る
第
二
次
報
告
』
と
題
す

る
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
・
グ
ル
ー
プ
の
第
二
次
報
告
が
よ
う
や
く
公
表
さ
れ
た
（
３
）。

予
想
さ
れ
た
と
お
り
、
第
二
次
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー

ニ
報
告
は
ど
の
よ
う
な
形
態
の
決
済
市
場
イ
ン
フ
ラ
が
必
要
で
あ
る
か
と
い
う
「
上
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
」
は
と
ら
な
い
こ
と
を
明

言
し
、
第
一
次
報
告
で
採
り
上
げ
た
一
五
の
障
害
を
い
か
に
し
て
取
り
除
く
か
と
い
う
こ
と
に
徹
し
て
い
た
。

第
二
次
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
報
告
が
出
た
以
上
、
こ
れ
に
基
づ
い
て
加
盟
各
国
の
法
改
正
を
要
請
す
る
欧
州
指
令
を
含
め
た
決
定

が
欧
州
委
員
会
に
よ
っ
て
下
さ
れ
る
も
の
と
み
ら
れ
て
い
た
。
と
こ
ろ
が
、
第
二
次
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
報
告
自
体
が
欧
州
指
令
を

課
し
て
関
係
者
に
特
定
の
制
度
を
強
制
す
る
と
い
う
「
上
か
ら
の
ア
プ
ロ
ー
チ
」
に
反
対
し
て
お
り
、
欧
州
委
員
会
は
官
僚
に
よ
る

独
裁
と
い
っ
た
批
判
も
気
に
し
て
、
欧
州
指
令
の
制
定
に
は
慎
重
と
な
っ
た
。
当
初
は
二
〇
〇
四
年
六
月
と
み
ら
れ
て
い
た
欧
州
委
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員
会
の
決
定
は
半
年
後
の
一
二
月
に
い
っ
た
ん
延
期
さ
れ
た
後
、
さ
ら
に
繰
り
返
し
延
期
さ
れ
る
こ
と
に
な
っ
た
。

こ
う
し
た
中
で
二
〇
〇
四
年
四
月
二
八
日
に
は
欧
州
委
員
会
か
ら
再
び
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
が
発
表
さ
れ
た
。
決
定
を
下
す
の

で
は
な
く
、
決
定
に
向
け
て
の
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
を
お
こ
な
う
と
い
う
こ
と
は
決
定
の
先
送
り
に
等
し
い
が
、
欧
州
委
員
会
に

し
て
み
れ
ば
ラ
ム
フ
ァ
ル
シ
ー
委
員
会
や
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ
報
告
が
欧
州
委
員
会
に
よ
る
「
上
か
ら
の
決
定
」
に
反
対
し
て
い
る

一
方
、
欧
州
議
会
か
ら
は
欧
州
委
員
会
に
よ
る
イ
ニ
シ
ア
テ
ィ
ブ
の
発
揮
を
迫
ら
れ
て
お
り
、
枠
組
み
指
令
（fram

ew
ork

D
irective

）
と
い
う
概
念
を
提
唱
し
、
枠
組
み
は
決
め
る
が
そ
の
中
で
具
体
的
な
取
り
決
め
を
お
こ
な
う
の
は
ジ
ョ
ヴ
ァ
ン
ニ
ー
ニ

報
告
が
指
名
し
た
よ
う
な
各
団
体
で
あ
る
と
い
う
の
が
欧
州
委
員
会
の
意
向
で
あ
っ
た
。
こ
の
文
書
の
中
で
欧
州
委
員
会
は
、
①
指

導
・
監
督
グ
ル
ー
プ
の
設
立
、
②
ラ
ム
フ
ァ
ル
シ
ー
・
プ
ロ
セ
ス
に
沿
っ
た
一
般
原
則
を
定
め
る
だ
け
の
枠
組
み
指
令
の
策
定
、
③
法

的
お
よ
び
税
制
面
で
の
障
害
除
去
を
目
指
し
た
専
門
グ
ル
ー
プ
の
設
置
、
④
不
公
正
な
ア
ク
セ
ス
拒
否
や
過
度
の
差
別
的
価
格
設
定

と
い
っ
た
反
競
争
的
市
場
慣
行
の
是
正
を
取
り
上
げ
、
七
月
三
〇
日
ま
で
に
コ
メ
ン
ト
を
求
め
た
。

二
〇
〇
四
年
一
二
月
六
日
、
域
内
市
場
・
サ
ー
ヴ
ィ
ス
総
局
担
当
の
欧
州
委
員
と
な
っ
た
マ
ク
リ
ヴ
ィ
委
員
が
は
じ
め
て
公
の
場

で
発
言
し
、
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
を
最
優
先
課
題
と
し
な
が
ら
も
費
用
効
果
分
析
等
の
更
な
る

分
析
が
必
要
だ
と
し
て
二
〇
〇
五
年
中
に
最
終
決
定
を
お
こ
な
う
つ
も
り
が
な
い
こ
と
を
明
ら
か
に
し
た
結
果
、
市
場
関
係
者
の
関

心
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
問
題
か
ら
一
時
は
遠
の
く
こ
と
に
も
な
っ
た
。
し
か
し
、
二
〇
〇
五
年
中
に
最
終
決
定
を
お

こ
な
わ
な
い
と
い
う
こ
と
は
何
も
し
な
い
こ
と
を
意
味
す
る
わ
け
で
は
な
く
、
二
〇
〇
五
年
五
月
二
六
日
の
講
演
で
マ
ク
リ
ヴ
ィ
欧

州
委
員
は
二
〇
〇
六
年
上
半
期
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関
す
る
何
ら
か
の
決
定
を
お
こ
な
う
こ
と
を
示
唆
し
て
い

た
。
就
任
直
後
の
講
演
で
マ
ク
リ
ヴ
ィ
欧
州
委
員
が
明
ら
か
に
し
た
通
り
、
二
〇
〇
五
年
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関

す
る
調
査
・
分
析
を
お
こ
な
い
、
最
終
決
定
の
た
め
の
準
備
期
間
で
あ
っ
た
。
二
〇
〇
四
年
四
月
の
第
二
次
コ
ン
サ
ル
テ
ー
シ
ョ
ン
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文
書
に
基
づ
き
、
同
年
七
月
に
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
＆
セ
ト
ル
メ
ン
ト
指
導
・
監
督
専
門
家
グ
ル
ー
プ
（
Ｃ
Ｅ
Ｓ
Ａ
Ｍ
Ｅ
）
が
す
で
に

結
成
さ
れ
て
い
た
が
、
二
〇
〇
五
年
一
月
に
は
法
律
検
討
グ
ル
ー
プ
（
Ｌ
Ｃ
Ｇ
）、
同
年
四
月
に
は
税
制
検
討
グ
ル
ー
プ
（
Ｆ
Ｉ
Ｓ

Ｃ
Ｏ
）
が
結
成
さ
れ
、
こ
の
問
題
に
対
す
る
議
論
と
意
見
集
約
が
は
か
ら
れ
て
い
た
。

こ
う
し
た
準
備
期
間
を
経
て
二
〇
〇
六
年
二
月
二
一
日
に
マ
ク
リ
ヴ
ィ
欧
州
委
員
は
二
〇
〇
六
年
第
２
四
半
期
に
最
終
決
定
を
お

こ
な
う
予
定
で
あ
る
こ
と
を
改
め
て
明
ら
か
に
し
た
。
と
こ
ろ
が
、
一
転
し
て
同
年
三
月
七
日
に
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン

ト
の
問
題
に
関
し
て
欧
州
委
員
会
が
決
定
を
下
す
よ
り
も
、
市
場
関
係
者
が
自
ら
自
主
的
な
取
り
組
み
を
お
こ
な
う
こ
と
が
望
ま
し

い
と
し
て
、
夏
休
み
ま
で
に
何
ら
か
の
措
置
が
と
ら
れ
な
け
れ
ば
欧
州
委
員
会
が
決
定
を
下
す
と
い
う
声
明
が
欧
州
委
員
会
の
競
争

総
局
と
域
内
市
場
・
サ
ー
ヴ
ィ
ス
総
局
の
連
名
で
発
表
さ
れ
た
（
４
）。

二
〇
〇
六
年
五
月
一
九
日
、
欧
州
委
員
会
の
要
請
に
答
え
る
形
で
欧
州
証
券
取
引
所
連
合
（
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
）
が
欧
州
業
務
提
携
協
定

（E
uropean

Interoperability
A

greem
ent

）
に
証
券
中
央
保
管
機
構
（
Ｃ
Ｓ
Ｄ
）
や
セ
ン
ト
ラ
ル
・
カ
ウ
ン
タ
ー
パ
ー
テ
ィ
（
Ｃ

Ｃ
Ｐ
）、
市
場
利
用
者
が
賛
同
す
る
こ
と
を
提
唱
し
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
へ
の
オ
ー
プ
ン
・
ア
ク
セ
ス
を
呼
び
か
け

た
（
５
）。

そ
し
て
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
の
問
題
に
対
し
て
欧
州
委
員
会
の
決
定
は
民
間
で
は
対
処
で
き
な
い
法
律
面
や
税

制
面
に
限
る
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
た
。

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
提
案
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
自
主
的
な
取
り
組
み
は
明
確
な
進
展
を
見
せ
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
、
二
〇
〇
六
年
七
月
一

一
日
、
マ
ク
リ
ヴ
ィ
欧
州
委
員
は
欧
州
議
会
で
の
証
言
の
中
で
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
提
案
を
基
に
し
た
三
段
階
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン

ダ
ク
ト
の
導
入
期
限
を
提
案
し
、
こ
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
が
実
現
で
き
な
け
れ
ば
欧
州
指
令
の
導
入
に
踏
み
切
ら
ざ
る

を
得
な
い
と
い
う
強
硬
な
姿
勢
を
明
ら
か
に
し
た
。
マ
ク
リ
ヴ
ィ
欧
州
委
員
の
示
し
た
期
限
は
、
①
二
〇
〇
六
年
末
ま
で
に
、
ク
リ

ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関
す
る
価
格
設
定
の
透
明
性
改
善
を
お
こ
な
い
、
②
二
〇
〇
七
年
六
月
末
ま
で
に
、
取
引
所
・
Ｃ
Ｃ
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Ｐ
・
Ｃ
Ｓ
Ｄ
等
の
間
の
イ
ン
タ
ー
オ
ペ
ラ
ビ
リ
テ
ィ
を
実
現
す
る
た
め
に
必
要
な
公
正
・
透
明
・
無
差
別
な
ア
ク
セ
ス
を
可
能
に
す

る
条
件
と
導
入
日
程
に
つ
い
て
合
意
し
、
③
二
〇
〇
七
年
一
二
月
三
〇
日
ま
で
に
、
主
な
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関
す

る
費
用
の
分
離
を
実
現
す
る
、
と
い
う
も
の
で
あ
っ
た
。
そ
し
て
、
こ
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
は
当
面
は
株
式
取
引
に
限

っ
た
も
の
で
あ
る
が
、
将
来
的
に
は
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
等
の
他
の
金
融
商
品
の
取
引
に
関
し
て
も
適
用
さ
れ
る
見
通
し
で
あ
る
と
も
述

べ
て
い
た
。

こ
の
マ
ク
リ
ヴ
ィ
欧
州
委
員
の
発
言
は
欧
州
指
令
の
導
入
を
回
避
で
き
る
と
い
う
点
で
は
市
場
関
係
者
か
ら
評
価
さ
れ
た
が
、
こ

れ
ま
で
合
意
に
達
す
る
こ
と
が
で
き
な
か
っ
た
複
雑
な
問
題
に
対
し
て
、
約
束
さ
れ
て
い
た
費
用
効
果
分
析
等
も
な
し
に
、
あ
る
意

味
で
は
決
定
を
下
し
た
と
い
う
点
で
不
満
も
く
す
ぶ
っ
て
い
た
。
他
方
、
自
ら
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
提
案
の
後
押
し
を

受
け
た
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
は
Ｃ
Ｃ
Ｐ
の
加
盟
団
体
で
あ
る
Ｅ
Ａ
Ｃ
Ｈ
、
Ｃ
Ｓ
Ｄ
の
加
盟
団
体
で
あ
る
Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
と
協
力
し
て
一
〇
月
三
一

日
ま
で
に
導
入
日
程
に
関
し
て
合
意
に
達
し
た
い
と
い
う
コ
メ
ン
ト
を
発
表
し
た
。

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
が
期
限
と
し
て
設
定
し
た
一
〇
月
三
一
日
、
合
意
は
一
一
月
七
日
に
署
名
さ
れ
る
見
通
し
で
あ
る
と
い
う
コ
メ
ン
ト
が

欧
州
委
員
会
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
か
ら
発
せ
ら
れ
た
。
本
来
、
こ
の
合
意
は
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
が
中
心
と
な
っ
て
市
場
関
係
者
が
自
主
的
に

結
ぶ
は
ず
で
あ
る
か
ら
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
関
係
者
で
は
な
く
、
欧
州
委
員
会
の
ス
ポ
ー
ク
ス
マ
ン
が
リ
ー
ク
す
る
の
は
奇
妙
で
あ
る
が
、

そ
れ
だ
け
合
意
の
達
成
に
欧
州
委
員
会
が
関
与
し
て
い
た
こ
と
の
現
れ
と
も
考
え
ら
れ
る
。
こ
の
リ
ー
ク
情
報
通
り
、
一
一
月
七
日
、

Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
、
Ｅ
Ａ
Ｃ
Ｈ
、
Ｅ
Ｃ
Ｓ
Ｄ
Ａ
の
三
団
体
は
一
〇
月
三
一
日
に
「
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
に
関
す
る
コ
ー
ド
・
オ

ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
」
は
合
意
に
達
し
、
合
意
内
容
は
本
日
、
マ
ク
リ
ヴ
ィ
欧
州
委
員
に
報
告
さ
れ
る
と
い
う
こ
と
を
発
表
し
、
コ
ー

ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
内
容
を
明
ら
か
に
し
た
文
書
を
公
開
し
た
（
６
）。
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２
　
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
合
意
後
の
状
況

二
〇
〇
六
年
一
二
月
末
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
第
一
段
階
の
期
限
を
前
に
し
て
、
一
二
月
二
〇
日
に
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
は
各

メ
ン
バ
ー
の
実
施
状
況
を
紹
介
す
る
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
へ
の
リ
ン
ク
を
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
に
設
け
る
こ
と
を
明
ら
か
に
し

た
。
そ
し
て
、
二
〇
〇
七
年
一
月
一
八
日
、
欧
州
委
員
会
の
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
委
員
会
と
の
会
合
を
前
に
し
て
、
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
は
価
格
の

透
明
性
に
関
す
る
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
実
施
状
況
に
関
す
る
報
告
書
を
公
表
し
た
（
７
）。

こ
の
報
告
書
で
は
Ｆ
Ｅ
Ｓ
Ｅ
の
メ

ン
バ
ー
で
あ
る
二
〇
の
証
券
取
引
所
に
お
け
る
価
格
の
透
明
性
に
関
す
る
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
実
施
状
況
が
一
五
項
目

の
ア
ン
ケ
ー
ト
に
対
す
る
回
答
の
形
で
紹
介
さ
れ
て
お
り
、
主
要
な
取
引
所
で
は
価
格
の
透
明
性
に
関
す
る
取
り
組
み
が
進
ん
で
い

た
が
、
中
に
は
全
く
進
ん
で
い
な
い
取
引
所
が
あ
る
こ
と
も
明
ら
か
と
な
っ
た
。

六
月
三
〇
日
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
第
二
段
階
の
期
限
を
前
に
し
て
、
六
月
二
八
日
に
取
引
所
・
Ｃ
Ｃ
Ｐ
・
Ｃ
Ｓ
Ｄ

等
の
間
の
イ
ン
タ
ー
オ
ペ
ラ
ビ
リ
テ
ィ
を
実
現
す
る
た
め
に
必
要
な
公
正
・
透
明
・
無
差
別
な
ア
ク
セ
ス
を
可
能
に
す
る
条
件
と
導

入
日
程
に
つ
い
て
の
ガ
イ
ド
ラ
イ
ン
が
合
意
さ
れ
た
（
８
）。

こ
こ
ま
で
は
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
施
行
に
向
け
た
準
備
も
比
較

的
順
調
で
あ
っ
た
が
、
二
〇
〇
八
年
一
月
の
第
三
段
階
へ
の
移
行
は
実
現
し
て
お
ら
ず
、
混
乱
が
続
い
て
い
る
。

二
〇
〇
七
年
七
月
二
五
日
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
Ｎ
Ｙ
Ｃ
Ｃ
を
傘
下
に
持
つ
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
商
品
取
引
所
（
Ｎ
Ｙ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）
を
一

月
に
買
収
し
た
イ
ン
タ
ー
コ
ン
チ
ネ
ン
タ
ル
取
引
所
（
Ｉ
Ｃ
Ｅ
）
が
Ｉ
Ｃ
Ｅ
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
（
旧
イ
ン
タ
ー
ナ
シ
ョ
ナ
ル
・
ペ
ト
ロ
リ

ウ
ム
取
引
所
）
と
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
・
ク
ラ
イ
メ
イ
ト
取
引
所
（
Ｅ
Ｃ
Ｘ
）
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
か
ら
新
た

に
開
設
す
る
Ｉ
Ｃ
Ｅ
ク
リ
ア
・
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
移
管
す
る
意
向
を
明
ら
か
に
し
、
取
引
所
が
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
囲
い
込
む
垂
直

的
統
合
モ
デ
ル
が
新
た
に
誕
生
す
る
見
通
し
が
強
ま
っ
た
。
こ
の
計
画
が
実
現
す
れ
ば
大
幅
な
収
益
減
を
免
れ
な
い
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア

ネ
ッ
ト
は
八
月
九
日
に
ド
イ
ツ
と
イ
タ
リ
ア
の
株
式
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
に
参
入
す
べ
く
、
ド
イ
ツ
取
引
所
傘
下
の
ユ
ー
レ
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ッ
ク
ス
・
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
イ
タ
リ
ア
取
引
所
傘
下
の
Ｃ
Ｃ
＆
Ｇ
に
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
に
し
た
が
っ
て
ク
リ
ア
リ
ン

グ
・
リ
ン
ク
の
要
請
を
お
こ
な
っ
た
。
他
方
、
八
月
八
日
に
イ
タ
リ
ア
取
引
所
の
買
収
を
承
認
さ
れ
た
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
が
イ

タ
リ
ア
取
引
所
傘
下
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
Ｃ
Ｃ
＆
Ｇ
を
通
じ
て
イ
ギ
リ
ス
株
式
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
に
参
入
す
る
と
い
う
報
道

も
あ
ら
わ
れ
、
イ
ギ
リ
ス
株
式
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
一
手
に
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
に
は
新
た
な
心
配
が
加

わ
っ
た
。
二
〇
〇
六
年
五
月
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
は
従
来
の
Ｌ
Ｃ
Ｈ
に
加
え
て
ス
イ
ス
の
Ｓ
Ｉ
Ｓ
・
Ｘ
ク
リ
ア
に
イ
ギ
リ
ス
株

式
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
開
放
す
る
意
向
を
示
し
て
い
た
が
、
危
機
感
を
強
め
た
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
は
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
・
ク

リ
ア
リ
ン
グ
と
Ｃ
Ｃ
＆
Ｇ
に
要
請
し
た
ク
リ
ア
リ
ン
グ
・
リ
ン
ク
が
実
現
し
な
い
限
り
、
Ｓ
Ｉ
Ｓ
・
Ｘ
ク
リ
ア
に
対
す
る
ク
リ
ア
リ

ン
グ
・
リ
ン
ク
を
拒
否
す
る
と
二
〇
〇
八
年
二
月
一
七
日
に
発
表
し
た
。

さ
ら
に
、
二
〇
〇
八
年
三
月
二
五
日
に
は
ロ
ン
ド
ン
国
際
金
融
先
物
・
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
所
（
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
）
と
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の

ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
お
こ
な
っ
て
き
た
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
が
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
ク
リ
ア
と
い
う
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
新
た
に
開

設
し
、
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
か
ら
移
管
す
る
計
画
を
発
表
し
た
。
こ
の
計
画
は
ヨ
ー
ロ
ッ

パ
に
開
設
さ
れ
る
見
込
み
の
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
（
プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト
・
レ
イ
ン
ボ
ー
）
に
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
の
建
玉
が
容
易
に
移
管
さ

れ
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
の
防
衛
策
で
あ
り
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
ノ
ウ
ハ
ウ
な
し
に
は
Ｌ
Ｉ
Ｆ
Ｆ
Ｅ
独
自
に
導
入
す
る
こ
と

は
困
難
で
あ
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
が
、
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
に
と
っ
て
は
収
益
減
に
結
び
つ
く
可
能
性
が
あ
り
、
五
月
二
八
日

に
Ｓ
＆
Ｐ
は
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
の
格
付
け
を
ダ
ブ
ル
Ａ
の
ス
テ
イ
ブ
ル
か
ら
ダ
ブ
ル
Ａ
の
ネ
ガ
テ
ィ
ブ
へ
と
変
更
し
た
。
な
お
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
傘
下
の
取
引
所
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
お
こ
な
う
Ｌ
Ｃ
Ｈ
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
は
ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
と
合
併
し
た
ニ

ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
お
こ
な
う
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
と
合
併
す
る
の
で
は
な
い
か
と
い
う
報
道
も
あ
る
。
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３
　
取
引
所
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

ア
メ
リ
カ
で
は
株
式
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
は
一
九
七
〇
年
代
に
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ
Ｃ
）
の

主
導
に
よ
っ
て
Ｎ
Ｓ
Ｃ
Ｃ
と
Ｄ
Ｔ
Ｃ
に
そ
れ
ぞ
れ
統
合
（
例
外
あ
り
）
さ
れ
、
一
九
九
〇
年
に
両
社
が
合
併
し
て
Ｄ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
誕
生

し
て
い
る
。
そ
し
て
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
の
管
轄
に
あ
る
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
も
Ｏ
Ｃ
Ｃ
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は
統
合
さ
れ
て
お
り
、
ク

リ
ア
リ
ン
グ
機
関
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
同
一
化
が
株
式
取
引
や
株
式
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
の
活
発
な
市
場
間
競
争
を
担
保
し
て
い

る
（
株
式
以
外
の
オ
プ
シ
ョ
ン
取
引
は
別
）。
こ
れ
に
対
し
て
、
商
品
先
物
取
引
委
員
会
（
Ｃ
Ｆ
Ｔ
Ｃ
）
の
管
轄
に
あ
る
デ
リ
バ
テ

ィ
ブ
取
引
で
は
取
引
所
が
個
々
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
指
定
し
て
お
り
、
現
在
で
は
主
要
な
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
は
す
べ
て
ク

リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
傘
下
に
擁
し
て
い
る
。
た
だ
し
、
最
も
歴
史
の
古
い
シ
カ
ゴ
商
品
取
引
所
（
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
）
は
専
属
で
は
あ
っ
た

が
、
別
会
社
で
あ
る
Ｂ
Ｏ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
ゆ
だ
ね
て
き
た
が
、
二
〇
〇
三
年
に
ユ
ー
レ
ッ
ク
ス
が
ア
メ
リ
カ
へ
の

参
入
を
試
み
た
際
、
Ｂ
Ｏ
Ｔ
Ｃ
Ｃ
が
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
引
き
受
け
た
た
め
、
取
引
所
の
決
定
で
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
シ
カ

ゴ
・
マ
ー
カ
ン
タ
イ
ル
取
引
所
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
）
傘
下
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
Ｃ
Ｃ
に
変
更
し
て
お
り
、
こ
れ
が
二
〇
〇
七
年
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
と
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ

の
合
併
（
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
）
に
結
び
つ
い
た
と
い
う
見
方
も
あ
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
は
近
年
ま
で
株
式
取
引
に
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
導
入
さ
れ
て
お
ら
ず
、
一
九
九
〇
年
代
ま
で
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は

株
式
取
引
に
か
か
わ
っ
て
こ
な
か
っ
た
。
株
式
取
引
に
ネ
ッ
テ
ィ
ン
グ
が
導
入
さ
れ
た
際
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は
新
た
に
設
立
さ

れ
ず
、
す
で
に
各
国
で
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
が
利
用
し
て
き
た
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
が
株
式
取
引
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
お
こ

な
う
こ
と
に
な
っ
た
。
と
は
い
え
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
中
で
も
取
引
所
と
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
関
係
は
一
様
で
は
な
く
、
古
く
か
ら

先
物
取
引
が
活
発
に
お
こ
な
わ
れ
て
き
た
イ
ギ
リ
ス
で
は
ア
メ
リ
カ
の
Ｃ
Ｂ
Ｏ
Ｔ
と
同
様
に
専
属
で
は
あ
る
が
、
別
会
社
で
あ
る
Ｌ

Ｃ
Ｈ
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
業
務
を
ゆ
だ
ね
て
き
た
が
、
取
引
の
盛
ん
な
先
物
取
引
所
を
持
た
な
か
っ
た
フ
ラ
ン
ス
や
ド
イ
ツ
で
は
金
融
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商
品
を
対
象
と
し
て
設
立
さ
れ
た
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
が
傘
下
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
開
設
す
る
こ
と
に
な
っ
た
。
た
だ
し
、

ユ
ー
ロ
ネ
ク
ス
ト
は
ド
イ
ツ
取
引
所
に
対
抗
し
て
ロ
ン
ド
ン
証
券
取
引
所
の
唱
道
す
る
水
平
的
競
争
モ
デ
ル
へ
移
行
す
る
た
め
、
傘

下
の
ク
リ
ア
ネ
ッ
ト
を
別
会
社
へ
と
移
行
さ
せ
た
結
果
、
現
在
で
は
ド
イ
ツ
、
イ
タ
リ
ア
、
ス
ペ
イ
ン
、
ス
イ
ス
な
ど
が
、
取
引
所

が
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
傘
下
に
お
さ
め
る
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
を
採
用
し
て
い
る
。

ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
株
式
市
場
統
合
が
議
論
の
的
に
な
っ
た
と
き
、
最
初
は
取
引
所
の
統
合
が
注
目
さ
れ
た
が
、
次
第
に
ク
リ
ア
リ
ン

グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
へ
と
焦
点
は
移
っ
て
い
っ
た
。
各
国
と
も
自
国
か
ら
証
券
取
引
所
が
な
く
な
る
こ
と
に
は
抵

抗
が
あ
り
、
取
引
所
が
合
併
し
て
も
国
内
に
取
引
所
が
残
る
形
で
し
か
取
引
所
の
統
合
は
進
ま
ず
、
こ
う
し
た
条
件
の
上
で
ク
ロ

ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
の
費
用
を
引
き
下
げ
る
に
は
、
ア
メ
リ
カ
に
な
ら
っ
て
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
統
合
が

有
効
で
あ
る
と
考
え
ら
れ
た
た
め
で
あ
る
。
と
は
い
え
、
取
引
所
が
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
傘
下
に
か
か
え

て
い
る
場
合
に
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
開
放
し
な
い
こ
と
が
取
引
所
の
取
引
流
出
を
防
ぐ
手
段
と
し
て
用

い
ら
れ
て
お
り
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
取
引
所
に
開
放
さ
せ
る
こ
と
は
容
易
で
は
な
い
。
二
〇
〇
六
年
に

合
意
さ
れ
た
「
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
の
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
」
は
こ
う
し
た
状
況
を
改
善
す
る
た
め
の
突
破

口
と
な
る
は
ず
で
あ
っ
た
が
、
現
状
を
み
る
限
り
、
大
き
な
期
待
を
託
す
こ
と
は
難
し
そ
う
で
あ
る
。

ア
メ
リ
カ
で
は
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
の
シ
ェ
ア
が
か
つ
て
は
非
常
に
大
き
か
っ
た
か
ら
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ

ン
ト
機
関
の
統
合
が
可
能
で
あ
っ
た
の
か
も
し
れ
な
い
が
、
Ｓ
Ｅ
Ｃ
が
強
制
し
な
け
れ
ば
自
主
的
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル

メ
ン
ト
機
関
の
統
合
が
生
じ
て
い
た
と
は
考
え
に
く
い
。
実
際
、
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
が
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
傘
下
に
持
つ
こ

と
は
競
争
を
阻
害
す
る
恐
れ
が
あ
る
と
い
う
見
解
が
、
財
務
省
の
準
備
す
る
金
融
市
場
監
督
の
青
写
真
へ
の
コ
メ
ン
ト
と
し
て
二
〇

〇
八
年
二
月
六
日
に
法
務
省
の
担
当
者
か
ら
示
さ
れ
た
際
、
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
の
株
価
は
一
八
％
も
下
落
し
、
一
人
勝
ち
し
て
い
る
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は
ず
の
Ｃ
Ｍ
Ｅ
グ
ル
ー
プ
が
烈
火
の
ご
と
く
猛
反
対
し
た
こ
と
は
記
憶
に
新
し
い
。
ま
た
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
の
囲
い
込
み
を
で

き
な
い
ア
メ
リ
カ
の
証
券
取
引
所
や
Ｅ
Ｃ
Ｎ
で
は
場
口
銭
の
引
き
下
げ
競
争
や
リ
ベ
ー
ト
の
引
き
上
げ
競
争
が
生
じ
て
お
り
、
安
定

し
て
成
長
し
続
け
る
デ
リ
バ
テ
ィ
ブ
取
引
所
と
は
好
対
照
と
な
っ
て
い
る
。
競
争
こ
そ
が
効
率
の
改
善
を
も
た
ら
し
、
独
占
の
弊
害

を
防
ぐ
と
す
れ
ば
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
の
開
放
は
不
可
欠
で
あ
る
と
も
考
え
ら
れ
よ
う
。

し
か
し
、
実
際
問
題
と
し
て
は
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
が
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
に

し
た
が
っ
て
開
放
さ
れ
た
と
し
て
も
競
争
が
強
化
さ
れ
る
の
か
ど
う
か
は
今
の
と
こ
ろ
不
確
か
で
あ
る
。
確
か
に
ロ
ン
ド
ン
証
券
取

引
所
は
カ
イ
・
エ
ッ
ク
ス
や
プ
ラ
ス
・
マ
ー
ケ
ッ
ツ
と
い
っ
た
競
合
相
手
を
抱
え
て
い
る
が
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
の
競
争
は
今
の
と
こ

ろ
国
内
で
の
縦
割
り
競
争
で
あ
っ
て
、
国
境
を
超
え
て
の
リ
ー
ジ
ョ
ナ
ル
な
競
争
で
は
な
い
。
し
た
が
っ
て
、
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
取
引
所
所
在
国
か
ら
移
す
需
要
が
ど
れ
だ
け
あ
る
の
か
は
未
知
数
で
あ
ろ
う
。
仮
に
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ

ン
ダ
ク
ト
が
実
現
し
た
と
し
て
も
当
面
は
費
用
が
か
か
る
割
に
は
成
果
が
得
ら
れ
な
い
と
い
う
こ
と
に
な
る
可
能
性
が
高
い
。
ク
リ

ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
に
も
規
模
の
経
済
が
働
き
、
少
量
の
取
引
で
は
割
に
合
う
と
は
考
え
が
た
い
か
ら
で
あ
る
。

ま
た
、
株
式
市
場
に
ホ
ー
ム
・
カ
ン
ト
リ
ー
・
バ
イ
ア
ス
が
あ
り
、
そ
の
国
で
の
取
引
が
多
い
限
り
、
外
国
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関

や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
を
利
用
す
る
メ
リ
ッ
ト
も
（
外
国
人
に
よ
る
取
引
が
大
幅
に
増
え
な
い
限
り
）
考
え
が
た
い
。
欧
州
委
員
会

の
マ
ク
リ
ヴ
ィ
委
員
が
就
任
直
後
に
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
の
ク
リ
ア
リ
ン
グ
と
セ
ト
ル
メ
ン
ト
の
問
題
に
は
費
用
効
果
分
析
が
必
要

だ
と
公
言
し
な
が
ら
費
用
効
果
分
析
な
し
に
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
導
入
を
進
め
た
の
も
こ
の
あ
た
り
と
関
係
し
て
い
る

の
で
あ
ろ
う
。
も
ち
ろ
ん
、
潜
在
的
な
競
争
相
手
が
い
る
こ
と
は
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
や
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
と
い
っ
た
独
占
的
な

サ
ー
ヴ
ィ
ス
提
供
者
に
圧
力
を
か
け
る
こ
と
に
な
る
の
で
は
あ
ろ
う
が
。

そ
れ
で
は
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
で
し
き
り
に
論
じ
ら
れ
、
最
近
で
は
ア
メ
リ
カ
で
も
論
じ
ら
れ
る
よ
う
に
な
っ
て
い
る
取
引
所
と
ク
リ
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ア
リ
ン
グ
機
関
（
お
よ
び
セ
ト
ル
メ
ン
ト
機
関
）
の
関
係
に
つ
い
て
ど
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
い
い
の
で
あ
ろ
う
か
。
水
平
的
競
争
モ

デ
ル
と
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
は
ど
ち
ら
か
が
常
に
優
れ
て
お
り
、
ど
ち
ら
か
が
常
に
劣
っ
て
い
る
と
い
う
も
の
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
。

競
争
が
活
発
で
な
い
場
合
に
は
水
平
的
競
争
モ
デ
ル
は
費
用
が
か
か
り
、
静
態
的
に
は
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
の
方
が
効
率
的
で
あ
ろ

う
。
し
か
し
、
競
争
の
欠
如
は
独
占
状
態
に
陥
り
や
す
く
、
計
測
は
困
難
で
あ
る
が
、
動
態
的
な
機
会
費
用
を
考
え
る
と
、
か
な
ら

ず
し
も
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
が
効
率
的
で
あ
る
と
は
限
ら
な
い
か
も
し
れ
な
い
。
他
方
、
競
争
が
活
発
で
あ
り
、
あ
る
程
度
の
規
模

が
あ
れ
ば
水
平
的
競
争
モ
デ
ル
が
生
み
出
す
動
態
的
効
率
性
が
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
の
静
態
的
効
率
性
を
上
回
る
こ
と
も
あ
ろ
う
。

か
く
し
て
、
水
平
的
競
争
モ
デ
ル
と
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
は
競
争
条
件
と
対
象
期
間
の
長
さ
に
よ
っ
て
ど
ち
ら
が
有
利
に
も
な
り
う

る
も
の
で
は
な
い
で
あ
ろ
う
か
。
こ
の
よ
う
に
考
え
れ
ば
、
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
の
株
式
市
場
が
国
ご
と
の
縦
割
り
で
あ
る
限
り
、
垂
直
的

統
合
モ
デ
ル
に
分
が
あ
り
、
国
境
を
越
え
た
ク
ロ
ス
・
ボ
ー
ダ
ー
取
引
が
活
発
に
な
っ
て
競
争
が
激
化
す
れ
ば
水
平
的
競
争
モ
デ
ル

に
分
が
あ
る
と
い
う
こ
と
に
な
る
の
で
あ
ろ
う
。
し
か
し
、
競
争
の
活
発
化
の
た
め
に
は
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
は
競
争
抑
制
的
で
あ

り
、
垂
直
的
競
争
モ
デ
ル
が
競
争
促
進
的
で
あ
る
と
い
う
形
で
議
論
は
堂
々
巡
り
に
陥
っ
て
し
ま
う
。
し
た
が
っ
て
、
費
用
を
か
け

て
ま
で
水
平
的
競
争
モ
デ
ル
を
採
用
す
る
か
ど
う
か
は
と
も
か
く
と
し
て
、
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
が
競
争
抑
制
的
で
あ
る
こ
と
に
注

意
し
て
、
少
な
く
と
も
規
制
当
局
が
垂
直
的
統
合
モ
デ
ル
に
競
争
制
限
を
や
め
さ
せ
る
こ
と
は
必
要
で
あ
ろ
う
。
株
式
会
社
化
さ
れ

た
取
引
所
や
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
は
競
争
を
制
限
し
、
社
会
的
費
用
を
高
め
て
も
自
ら
の
私
的
利
益
を
最
大
化
す
る
は
ず
で
あ
り
、

そ
の
抑
制
を
市
場
に
期
待
す
る
こ
と
は
で
き
ず
、
規
制
当
局
の
介
入
に
よ
ら
ざ
る
を
得
な
い
は
ず
で
あ
る
。
取
引
所
が
ク
リ
ア
リ
ン

グ
機
関
を
傘
下
に
持
っ
て
い
た
と
し
て
も
、
新
規
参
入
者
に
ク
リ
ア
リ
ン
グ
機
関
を
平
等
の
条
件
で
開
放
さ
せ
る
こ
と
は
規
制
当
局

の
最
低
限
の
役
割
で
あ
る
だ
ろ
う
。
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注（
１
）

コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
合
意
に
至
る
経
緯
の
詳
細
と
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
の
中
身
に
つ
い
て
は
、
拙
稿
「
欧
州
証
券

決
済
コ
ー
ド
・
オ
ブ
・
コ
ン
ダ
ク
ト
」（『
証
券
経
済
研
究
』
五
八
号
、
二
〇
〇
七
年
六
月
）
を
参
照
。

（
２
）

T
he

G
iovanniniG

roup,C
ross-B

order
C

learing
and

Settlem
entA

rrangem
ents

in
the

E
uropean

U
nion,N

ovem
ber

2001.

（
３
）

T
he

G
iovanniniG

roup,Second
R

eporton
E

U
C

learing
and

Settlem
entA

rrangem
ents,A

pril2003.

（
４
）

C
om

m
ission

of
the

E
uropean

C
om

m
unities,"C

learing
A

nd
Settlem

ent:E
uropean

C
om

petition
A

nd
Internal

M
arket

C
om

m
issioners

W
illA

ctU
nless

T
here

Is
F

urther
A

ction
F

rom
Industry,"Press

R
elease,7

M
arch

2006.

（
５
）

F
ederation

ofE
uropean

Securities
E

xchanges,"F
ederation

O
fE

uropean
Securities

E
xchanges

R
esponse

T
o

R
ecent

C
alls

B
y

T
he

E
uropean

C
om

m
ission

T
o

T
ackle

T
he

R
em

aining
O

bstacles
T

o
C

ross
B

order
C

learing
A

nd
Settlem

ent
O

f

Securities,"Press
R

elease,19
M

ay
2006,FE

SE
Position

Paper
on

C
learing

and
Settlem

ent(19
M

ay
2006),19

M
ay

2006.

（
６
）

F
ederation

ofE
uropean

Securities
E

xchanges,"E
uropean

O
rganisation

A
gree

O
n

A
C

ode
O

fC
onduct

F
or

C
learing

A
nd

Settlem
ent

-
E

A
C

H
,E

C
SD

A
A

nd
F

E
SE

T
o

Present
Principles

T
o

C
om

m
issioner

M
cC

reevy
O

n
N

ovem
ber

7
-

Phased

Im
plem

entation
O

fT
he

C
ode

O
fC

onductB
eginning

N
ovem

ber
8,"Press

R
elease,7

N
ovem

ber
2006.

（
７
）

F
ederation

ofE
uropean

Securities
E

xchanges,E
uropean

C
ode

ofC
onduct

on
C

learing
A

nd
Settlem

ent
Im

plem
entation:

R
eporton

the
Im

plem
entation

ofPrice
T

ransparency
M

easures ,18
January

2007.

（
８
）

F
E

SE
,E

A
C

H
,and

E
C

SD
A

,A
ccess

and
Interoperability

G
uideline,28

June
2007.（

よ
し
か
わ
　
ま
さ
ひ
ろ
・
客
員
研
究
員
）
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（58）

１
　
証
券
化
商
品
市
場
に
か
か
る
制
度
改
善
議
論
の
進
行

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
証
券
化
商
品
を
中
心
と
す
る
国
際
的
な
金
融
・
資
本
市
場
の
混
乱
に
つ
い
て
は
、
事
態
の
進

行
を
受
け
て
、
二
〇
〇
七
年
半
ば
以
降
、
関
係
各
国
の
金
融
監
督
当
局
や
そ
の
国
際
フ
ォ
ー
ラ
ム
等
に
よ
っ
て
原
因
と
対
策
に
関
す

る
分
析
が
進
め
ら
れ
て
い
る
と
こ
ろ
で
あ
り
（
表
１
を
参
照
）、
そ
れ
ら
を
概
観
す
る
と
、
関
係
者
の
間
で
徐
々
に
共
通
認
識
が
形

作
ら
れ
て
き
て
い
る
よ
う
に
見
受
け
ら
れ
る
。

一
連
の
混
乱
の
原
因
に
つ
い
て
は
、（
１
）
米
国
住
宅
金
融
市
場
に
お
け
る
問
題
、（
２
）
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
段
階
に
お

け
る
問
題
（
重
層
的
証
券
化
の
拡
大
、
リ
ス
ク
評
価
お
よ
び
格
付
の
手
法
の
限
界
、
ス
キ
ー
ム
お
よ
び
リ
ス
ク
に
関
す
る
不
十
分
な

情
報
提
供
）、（
３
）
証
券
化
商
品
の
保
有
段
階
に
お
け
る
問
題
（
機
関
投
資
家
に
お
け
る
デ
ユ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
の
不
足
、
金
融

機
関
に
よ
る
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
・
ベ
ー
ス
で
の
保
有
の
拡
大
と
そ
の
リ
ス
ク
管
理
・
情
報
開
示
の
不
足
）、（
４
）
証
券
化
商
品
の
価
格

評
価
お
よ
び
流
動
性
確
保
に
か
か
る
問
題
、（
５
）
金
融
監
督
上
の
問
題
、
と
い
っ
た
諸
レ
ベ
ル
に
整
理
さ
れ
て
き
て
い
る
よ
う
で

あ
る
。

ま
た
、
今
後
の
対
策
の
方
向
性
に
つ
い
て
、
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
・
保
有
・
評
価
と
い
う
、
上
記
原
因
の
（
２
）
か
ら

（
４
）
に
当
る
範
囲
、
い
わ
ば
証
券
市
場
に
固
有
の
部
分
に
注
目
す
る
な
ら
ば
、（
ａ
）
証
券
化
商
品
の
組
成
・
販
売
・
保
有
に
か
か

わ
る
市
場
参
加
者
そ
れ
ぞ
れ
に
お
い
て
、
証
券
化
商
品
の
リ
ス
ク
を
評
価
す
る
手
法
・
態
勢
を
見
直
す
と
と
も
に
、
証
券
化
商
品
に

証
券
化
商
品
の
原
資
産
情
報
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
向
上
と
は横

山
　
史
生



か
か
る
様
々
な
情
報
の
開
示
お
よ
び
伝
達
に
お
け
る
透
明

性
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
、（
ｂ
）
証
券
化
に
関
わ
る
格
付

プ
ロ
セ
ス
の
質
を
向
上
さ
せ
る
こ
と
、（
ｃ
）
証
券
化
商

品
の
金
融
機
関
等
に
よ
る
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
で
の
保
有
に
か

か
る
リ
ス
ク
管
理
お
よ
び
開
示
の
仕
組
み
を
強
化
す
る
こ

と
、
と
い
う
よ
う
に
整
理
で
き
よ
う
。

こ
の
よ
う
な
対
応
の
方
向
性
は
、
大
勢
と
し
て
は
、
証

券
化
商
品
市
場
に
お
い
て
従
来
、
様
々
な
レ
ベ
ル
で
の
情

報
開
示
が
十
分
で
は
な
か
っ
た
と
の
認
識
に
立
っ
て
、
関

連
す
る
市
場
イ
ン
フ
ラ
・
制
度
の
改
善
・
整
備
を
目
指
そ

う
と
す
る
も
の
で
あ
る
と
言
え
よ
う
。
証
券
化
商
品
そ
の

も
の
の
仕
組
み
に
内
在
す
る
リ
ス
ク
の
大
き
さ
お
よ
び
そ

の
変
動
に
関
す
る
情
報
開
示
の
改
善
と
い
う
意
味
で
は
、

上
記
の
う
ち
の
（
ａ
）
に
属
す
る
諸
課
題
へ
の
対
応
が
中

心
と
な
る
で
あ
ろ
う
。
本
稿
で
は
、
証
券
化
商
品
の
原
資

産
情
報
等
に
か
か
る
開
示
の
改
善
に
つ
い
て
各
方
面
で
進

め
ら
れ
つ
つ
あ
る
方
向
性
を
概
観
・
整
理
す
る
こ
と
と
す

る
。

（59）

欧米各国等 日　本

2008年２月
欧州金融業界諸団体、欧州における証
券化市場の透明性に関する取り組み方
針を公表

2008年３月
金融市場に関する合衆国大統領府ワー
キンググループ報告書「金融市場の発
展に関する政策方針」

2008年３月
ＩＯＳＣＯ「証券化商品市場における
格付機関（ＣＲＡ）の役割」

2008年４月
金融安定化フォーラム（ＳＦＳ）「市
場と制度の強靭性の強化に関する報告
書」

2007年11月　
「金融市場戦略チーム」（渡辺金融担当
大臣の私的懇談会）第一次中間報告書

2007年12月
金融庁「金融・資本市場競争力強化プラ
ン」

2008年２月
金融庁監督局「金融商品取引業者等の監
督指針」一部改正案（証券化商品の販売
にかかる留意事項の新設）公表

2008年３月
日本証券業協会「証券化商品の販売に関
するワーキンググループ設置」

2008年４月
金融庁監督局、「金融商品取引業者等の
監督指針」一部改正（証券化商品の販売
にかかる留意事項の新設）実施

表１　サブプライム問題および証券化商品市場に関する検討の状況



２
　
証
券
化
商
品
に
か
か
る
原
債
権
情
報
の
追
跡
可
能
性
・
透
明
性

証
券
化
商
品
の
情
報
開
示
の
改
善
を
進
め
る
上
で
、
各
方
面
で
注
目
さ
れ
て
い
る
の
は
、
証
券
化
商
品
の
原
債
権
（
裏
付
資
産
）

に
か
か
る
情
報
の
開
示
・
伝
達
の
透
明
性
の
向
上
で
あ
り
、
そ
れ
を
、
情
報
の
利
用
者
側
（
川
下
）
か
ら
提
供
者
側
（
川
上
）
に
順

次
に
遡
及
す
る
方
向
性
で
見
た
場
合
の
表
現
と
し
て
「
追
跡
可
能
性
」
な
い
し
「
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
（T

raceability

）」
と
い
う

用
語
が
ク
ロ
ー
ズ
ア
ッ
プ
さ
れ
て
き
て
い
る
。

こ
の
用
語
を
明
示
的
に
用
い
る
形
で
の
証
券
化
商
品
に
か
か
る
情
報
開
示
改
善
の
推
進
が
、
わ
が
国
発
の
議
論
の
中
で
行
わ
れ
て

い
る
。
す
な
わ
ち
、
金
融
担
当
大
臣
の
私
的
懇
談
会
「
金
融
市
場
戦
略
チ
ー
ム
」
が
二
〇
〇
七
年
一
一
月
に
と
り
ま
と
め
た
第
一
次

中
間
報
告
書
（
１
）

を
嚆
矢
と
し
て
、
二
〇
〇
七
年
一
二
月
に
金
融
庁
が
公
表
し
た
「
我
が
国
金
融
市
場
の
競
争
力
強
化
プ
ラ
ン
」
を
経
て
、

二
〇
〇
八
年
四
月
に
金
融
庁
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
」
の
一
部
改
正
に
よ
り
証
券
化
商
品
の
販
売
に

係
る
留
意
事
項
（
証
券
化
商
品
の
追
跡
可
能
性
の
確
保
）
が
新
設
さ
れ
る
に
至
っ
た
、
と
い
う
動
き
で
あ
る
。

こ
の
動
き
の
発
端
と
な
っ
た
金
融
市
場
戦
略
チ
ー
ム
報
告
書
で
は
、「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
関
連
商
品
が
組
成
さ
れ
て
投
資
家

に
販
売
さ
れ
る
ま
で
の
一
連
の
流
れ
に
お
い
て
、
原
債
権
の
信
用
リ
ス
ク
が
適
切
に
情
報
伝
達
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
の
で
は
な
い
か

と
い
う
問
題
が
共
通
し
て
見
ら
れ
る
」
と
の
判
断
に
基
づ
い
て
「
証
券
化
商
品
の
組
成
者
、
販
売
者
及
び
格
付
会
社
等
が
原
資
産
の

リ
ス
ク
に
つ
い
て
情
報
収
集
、
情
報
伝
達
を
適
切
に
行
っ
て
い
た
か
ど
う
か
、
適
切
な
情
報
伝
達
を
促
す
た
め
に
ど
の
よ
う
な
取
組

み
が
考
え
ら
れ
る
の
か
」
と
い
う
問
題
意
識
を
立
て
て
い
る
。
そ
こ
か
ら
、「
証
券
化
の
プ
ロ
セ
ス
に
関
与
す
る
個
々
の
当
事
者
が

関
係
当
事
者
に
必
要
な
情
報
を
適
切
に
提
供
し
て
い
く
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
べ
き
」
で
あ
り
、
そ
の
こ
と
は
「
証
券
化
市
場
の
透
明

性
の
向
上
に
資
す
る
こ
と
と
な
り
、
市
場
規
律
の
強
化
を
通
じ
て
証
券
化
商
品
の
「
安
心
」
を
確
保
す
る
た
め
に
も
有
益
」
と
の
方

向
性
を
提
示
し
、
そ
の
よ
う
な
仕
組
み
を
「
追
跡
可
能
性
（T

raceability

）
を
確
実
に
担
保
す
る
た
め
の
仕
組
み
」
と
表
現
し
て
い

（60）



る
。ト

レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
と
い
う
表
現
は
、
海
外
に
お
け
る
議
論
の
中
で
は
そ
れ
ほ
ど
明
示
的
に
は
用
い
ら
れ
て
い
な
い
よ
う
に
見
受

け
ら
れ
る
が
、
原
債
権
情
報
の
開
示
・
伝
達
の
透
明
性
の
向
上
が
重
要
で
あ
る
と
の
認
識
は
、
ほ
ぼ
共
通
し
て
い
る
。
た
と
え
ば
、

主
要
七
カ
国
財
務
大
臣
・
中
央
銀
行
総
裁
会
議
（
Ｇ
７
）
へ
の
諮
問
機
関
で
あ
る
金
融
安
定
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
（F

inancial
Stability

F
orum

：

Ｆ
Ｓ
Ｆ
）
が
二
〇
〇
八
年
四
月
の
Ｇ
７
会
合
に
報
告
し
た
「
市
場
と
制
度
の
強
靭
性
の
強
化
に
関
す
る
Ｆ
Ｓ
Ｆ
報
告
書

（R
eport

ofthe
F

inancialStability
F

orum
on

E
nhancing

M
arket

and
InstitutionalR

esilience

）」
（
２
）

で
は
、
今
般
の
金
融
市

場
の
混
乱
の
要
因
分
析
と
今
後
の
対
応
に
つ
い
て
の
提
言
を
と
り
ま
と
め
た
中
で
、「
証
券
化
プ
ロ
セ
ス
と
市
場
の
透
明
性
」
と
い

う
項
目
群
に
お
い
て
、
証
券
化
商
品
の
裏
付
資
産
に
関
す
る
情
報
の
組
成
当
初
お
よ
び
継
続
的
な
ベ
ー
ス
で
の
（on

an
initial

and

ongoing
basis

）
提
供
お
よ
び
利
用
の
拡
充
と
標
準
化
に
言
及
し
て
お
り
、
そ
れ
ら
に
は
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
、
デ

ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
、
投
資
家
お
よ
び
そ
の
資
産
管
理
人
、
格
付
機
関
と
い
っ
た
各
市
場
関
係
者
そ
れ
ぞ
れ
の
努
力
が
必
要
と
の

位
置
付
け
を
行
っ
て
い
る
。

ま
た
、
米
国
に
お
い
て
、
金
融
市
場
に
関
す
る
大
統
領
府
ワ
ー
キ
ン
グ
グ
ル
ー
プ
（President's

W
orking

G
roup

on
F

inancial

M
arkets

）
が
二
〇
〇
八
年
三
月
に
公
表
し
た
「
金
融
市
場
の
発
展
に
関
す
る
政
策
方
針
（P

olicy
Statem

ent
on

F
inancial

M
arket

D
evelopm

ent

）」
（
３
）

で
は
、
証
券
化
商
品
の
投
資
家
が
デ
ユ
ー
デ
ィ
リ
ジ
ェ
ン
ス
を
改
善
す
る
た
め
に
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
お

よ
び
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
が
情
報
提
供
を
充
実
さ
せ
る
べ
き
、
と
の
見
解
が
示
さ
れ
て
い
る
。

さ
ら
に
、
欧
州
に
お
い
て
も
、
二
〇
〇
八
年
二
月
、
金
融
業
界
諸
団
体
（
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
モ
ー
ゲ
ー
ジ
証
券
協
会
Ｃ
Ｍ
Ｓ
Ａ
、
欧

州
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
ム
Ｅ
Ｓ
Ｆ
、
欧
州
銀
行
連
合
会
Ｅ
Ｂ
Ｆ
、
国
際
資
本
市
場
協
会
Ｉ
Ｃ
Ｍ
Ａ
、
ロ
ン
ド
ン
投
資
銀
行
協
会
Ｌ
Ｉ
Ｂ

Ａ
等
、
合
計
八
団
体
）
が
、
欧
州
に
お
け
る
証
券
化
市
場
の
透
明
性
に
関
す
る
取
り
組
み
方
針
を
公
表
し
（
４
）、

金
融
機
関
等
の
証
券
化

（61）



商
品
へ
の
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
す
る
情
報
開
示
と
並
ん
で
、
証
券
化
商
品
市
場
に
か
か
る
様
々
な
情
報
を
収
集
し
て
監
督
当
局

に
報
告
す
る
こ
と
、
そ
れ
ら
情
報
を
投
資
家
に
利
用
可
能
な
形
で
伝
達
す
る
こ
と
に
つ
い
て
、
具
体
的
な
制
度
改
善
に
向
け
た
作
業

を
進
め
る
、
と
し
て
い
る
。

３
　
証
券
化
商
品
原
債
権
に
か
か
る
情
報
の
米
国
に
お
け
る
開
示
の
状
況

証
券
化
商
品
の
原
債
権
に
か
か
る
情
報
、
特
に
裏
付
資
産
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情
報
の
公
表
・
伝
達
に
つ
い
て
、
米
国
市
場
で
は
、

従
来
か
ら
、
一
連
の
市
場
イ
ン
フ
ラ
が
存
在
し
、
そ
れ
な
り
に
利
用
さ
れ
て
き
て
い
る
と
い
わ
れ
る
。

ま
ず
法
令
に
よ
る
開
示
規
制
の
面
で
、
発
行
開
示
に
お
い
て
は
、
仕
組
み
の
開
示
だ
け
で
な
く
、
た
と
え
ば
モ
ー
ゲ
ー
ジ
債
の
場

合
、
裏
付
資
産
の
期
限
前
償
還
の
進
み
方
に
つ
い
て
過
去
の
経
験
値
の
蓄
積
に
基
づ
い
て
開
発
さ
れ
た
、
標
準
化
さ
れ
比
較
的
わ
か

り
や
す
い
モ
デ
ル
に
新
規
発
行
債
を
当
て
は
め
た
情
報
等
が
開
示
さ
れ
て
い
る
（
５
）。

継
続
開
示
に
つ
い
て
は
、
裏
付
資
産
に
関
す
る
適
切
な
情
報
、
た
と
え
ば
貸
付
残
高
、
債
務
不
履
行
状
況
、
期
限
前
返
済
状
況
、

サ
ー
ビ
シ
ン
グ
等
に
対
す
る
報
酬
、
信
用
補
完
の
利
用
状
況
等
に
関
す
る
情
報
の
開
示
が
要
求
さ
れ
て
お
り
、
実
際
の
開
示
例
で
は

臨
時
報
告
書
に
月
次
あ
る
い
は
四
半
期
ご
と
の
サ
ー
ビ
サ
ー
・
レ
ポ
ー
ト
が
添
付
さ
れ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
（
６
）。

さ
ら
に
、
法
定
開
示
以
上
の
頻
度
で
の
タ
イ
ム
リ
ー
な
情
報
提
供
の
チ
ャ
ン
ネ
ル
と
し
て
、
格
付
機
関
や
各
種
情
報
ベ
ン
ダ
ー
会

社
等
が
、
公
募
債
の
み
な
ら
ず
私
募
債
を
も
含
む
幅
広
い
証
券
化
商
品
を
対
象
に
、
価
格
情
報
や
裏
付
資
産
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情

報
を
公
表
し
て
い
る
。
こ
の
た
め
、
投
資
家
が
投
資
対
象
で
あ
る
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
客
観
的
な
デ
ー
タ
に
基
づ
い
て
継
続
的
に

ウ
ォ
ッ
チ
し
、
独
自
の
判
断
を
下
す
こ
と
が
可
能
に
な
っ
て
い
る
と
い
わ
れ
る
（
７
）。

そ
の
よ
う
な
市
場
イ
ン
フ
ラ
の
実
態
に
つ
い
て
は
、
債
券
市
場
協
会
（
Ｔ
Ｂ
Ｍ
Ａ
、
現
Ｓ
Ｉ
Ｆ
Ｍ
Ａ
）
と
米
国
証
券
化
フ
ォ
ー
ラ
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ム
（T

he
A

m
erican

Securitization
F

orum
：

Ａ
Ｓ
Ｆ
）
が
行
っ
た
調
査
結
果
が
二
〇
〇
六
年
一
〇
月
に
「
証
券
化
商
品
市
場
に

お
け
る
価
格
・
関
連
情
報
イ
ン
フ
ラ
の
現
状
分
析
（A

n
A

nalysis
and

D
escription

of
Pricing

and
Inform

ation
Sources

in

the
Securitized

and
Structured

F
inance

M
arkets

）」
と
し
て
公
表
さ
れ
て
い
る
（
８
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
証
券
化
商
品
の
類
型
ご

と
に
、
原
債
権
の
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情
報
の
伝
達
の
た
め
の
イ
ン
フ
ラ
、
証
券
化
商
品
の
理
論
価
格
算
出
モ
デ
ル
等
が
、
ビ
ジ
ネ
ス

ベ
ー
ス
で
様
々
に
存
在
し
て
い
る
状
況
が
報
告
さ
れ
て
お
り
、
そ
れ
な
り
に
機
能
し
て
い
る
と
の
評
価
が
与
え
ら
れ
て
い
る
。

こ
の
よ
う
に
、
米
国
で
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
前
に
お
い
て
す
で
に
、
資
産
流
動
化
商
品
の
裏
付
資
産
パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
情

報
お
よ
び
価
格
情
報
に
つ
い
て
、
一
定
の
制
度
・
イ
ン
フ
ラ
整
備
が
進
め
ら
れ
て
い
た
と
言
え
る
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
に
も
か
か
わ

ら
ず
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
発
生
時
に
混
乱
が
生
じ
た
の
は
、
何
故
で
あ
ろ
う
か
。

こ
れ
に
つ
い
て
、
米
国
市
場
に
内
在
し
た
検
討
で
は
な
い
が
、
次
の
よ
う
な
指
摘
に
、
状
況
を
理
解
す
る
一
端
が
あ
り
そ
う
で
あ

る
。
た
と
え
ば
、
米
国
の
証
券
化
商
品
の
中
で
特
に
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
に
問
題
が
あ
る
と
指
摘
さ
れ
て
い
る
二
次
証
券
化
商
品

（
Ａ
Ｂ
Ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｏ
等
）
に
つ
い
て
は
、
米
国
で
は
Ｃ
Ｄ
Ｏ
に
マ
ネ
ー
ジ
ド
型
が
非
常
に
多
い
ほ
か
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
や
Ｓ
Ｉ
Ｖ
に
お
い
て

も
コ
ベ
ナ
ン
ツ
の
範
囲
で
マ
ネ
ー
ジ
ャ
ー
が
繰
り
回
す
中
で
、
何
が
ど
う
入
っ
て
い
る
の
か
投
資
家
か
ら
見
え
な
い
と
い
う
こ
と
で

は
な
い
か
、
と
の
、
格
付
機
関
担
当
者
に
よ
る
指
摘
（
９
）

や
、
二
次
証
券
化
商
品
は
仕
組
み
上
、
非
開
示
が
前
提
の
商
品
な
の
で
、
さ
す

が
に
米
国
で
も
情
報
開
示
が
な
さ
れ
て
お
ら
ず
、
米
国
で
は
ま
ず
一
次
証
券
化
商
品
で
し
っ
か
り
と
し
た
情
報
開
示
が
な
さ
れ
、
そ

の
中
で
原
資
産
に
問
題
が
あ
り
そ
う
な
も
の
に
つ
い
て
注
視
し
て
い
く
こ
と
で
対
応
し
て
い
く
流
れ
と
な
っ
て
い
る
、
と
の
、
情
報

ベ
ン
ダ
ー
担
当
者
に
よ
る
指
摘
（
10
）

で
あ
る
。

ま
た
、
江
川
由
紀
雄
氏
（
ド
イ
ツ
証
券
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
・
証
券
化
商
品
調
査
部
長
）
は
証
券
化
商
品
市
場
の
実
務

家
の
立
場
か
ら
、
証
券
経
済
学
会
第
六
九
回
全
国
大
会
（
二
〇
〇
八
年
六
月
一
日
）
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
証
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券
化
商
品
」
で
の
報
告
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
証
券
化
商
品
の
問
題
点
と
再
発
防
止
の
考
え
方
」
（
11
）

に
お
い
て
、「
米
国
の
証
券
化
商
品

に
関
し
て
は
、
個
々
の
裏
付
資
産
に
い
た
る
ま
で
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
は
高
く
、
豊
富
に
情
報
が
入
手
可
能
で
あ
る
。
問
題
は
情
報

そ
の
も
の
で
は
な
く
、
格
付
機
関
に
せ
よ
機
関
投
資
家
に
せ
よ
、
入
手
し
た
情
報
に
的
確
な
意
味
を
与
え
、
適
切
な
意
思
決
定
・
行

動
に
つ
な
げ
る
た
め
の
情
報
生
産
能
力
が
問
わ
れ
る
」
と
述
べ
ら
れ
、
さ
ら
に
、
証
券
化
商
品
の
リ
ス
ク
管
理
に
つ
い
て
、
原
資
産

パ
フ
ォ
ー
マ
ン
ス
に
関
す
る
過
去
デ
ー
タ
に
基
づ
く
数
理
モ
デ
ル
に
依
存
せ
ざ
る
を
得
え
な
い
こ
と
も
あ
り
、
今
回
の
サ
ブ
プ
ラ
イ

ム
問
題
の
よ
う
に
過
去
デ
ー
タ
の
予
想
の
範
囲
を
越
え
る
事
態
が
生
じ
た
局
面
で
は
、
数
理
モ
デ
ル
や
格
付
情
報
の
み
に
依
存
し
た

投
資
判
断
で
は
対
応
に
限
界
が
あ
る
の
は
当
然
で
あ
っ
た
の
で
あ
り
、
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
に
つ
い
て
は
、
投
資
家
自
身
に
お
い

て
、
定
量
分
析
だ
け
で
な
く
定
性
分
析
を
行
う
こ
と
も
重
要
で
あ
ろ
う
、
と
い
う
旨
を
指
摘
さ
れ
て
い
る
。

４
　
日
本
に
お
け
る
証
券
化
商
品
に
か
か
る
情
報
開
示
の
今
後

我
が
国
お
い
て
は
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
金
融
市
場
の
混
乱
は
比
較
的
大
き
く
な
い
と
い
う
こ
と
も
あ
り
、
今
後

に
こ
う
い
っ
た
混
乱
が
起
こ
ら
な
い
よ
う
に
す
る
た
め
の
仕
組
み
作
り
と
い
う
中
長
期
的
な
課
題
を
中
心
に
議
論
が
な
さ
れ
て
い

る
。
上
述
の
よ
う
に
、「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
」
の
一
部
改
正
に
よ
り
、
証
券
化
商
品
の
販
売
に
係

る
留
意
事
項
（
証
券
化
商
品
の
追
跡
可
能
性
の
確
保
）
が
新
設
さ
れ
た
こ
と
（
表
２
を
参
照
）
が
、
そ
の
具
体
的
な
現
れ
で
あ
る
。

こ
の
「
監
督
指
針
」
改
正
に
つ
い
て
金
融
庁
は
、「
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
改
善
の
た
め
の
原
則
（
プ
リ
ン
シ
プ
ル
）
を
示
し
た
も

の
で
あ
り
、
今
後
、
日
本
証
券
業
協
会
の
「
証
券
化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
に
お
け
る
自
主
ル
ー
ル
検

討
の
場
を
通
じ
て
業
界
自
身
が
策
定
す
る
ベ
ス
ト
・
プ
ラ
ク
テ
ィ
ス
に
関
す
る
議
論
に
繋
が
る
も
の
で
あ
る
と
考
え
て
い
ま
す
。
運

用
に
お
い
て
も
、
硬
直
的
・
画
一
的
な
も
の
と
な
ら
な
い
よ
う
留
意
し
ま
す
。」
と
し
て
い
る
（
12
）。
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表２　金融庁「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」における証券化商
品の販売にかかる留意事項の新設（2008年４月２日実施）

Ⅳ．監督上の評価項目と諸手続（第一種金融商品取引業）
Ⅳ－３　業務の適切性（第一種金融商品取引業）
Ⅳ－３－１　有価証券関連業に係る業務の適切性
Ⅳ－３－１－２　勧誘・説明態勢
（５）証券化商品の販売に係る留意事項（証券化商品の追跡可能性（トレーサビリ

ティ）の確保）

証券化商品の中には、複雑な構造を有し、組成・販売の過程に複数の関係者が介
在するものがあり、原資産の組成者から、証券化商品の組成者、販売者（場合によ
っては二次販売者）、投資家に至る一連の流れの中で、原資産の内容やリスクにつ
き適切な情報伝達がなされない場合には、投資家におけるリスクの的確な把握が困
難になるおそれがある。

証券化商品の取引は、基本的にはプロ同士（証券会社等と適格機関投資家等）の
取引と考えられるため、法令上の開示規制や業者の説明義務の対象にはならない可
能性が高いものの、その販売に関しては、上記の視点も踏まえ、以下のような点に
留意するものとする。

なお、証券会社等が単なる売買の媒介しか行わないなど限定的な役割しか担わな
い場合であっても、投資者と接点を有する限りにおいては、実務上可能な範囲で協
力をすることが望ましい。

① 販売に先立ち、原資産の内容やリスクに関する情報を収集し、適切な説明が
可能となるよう、分析を行っているか。
② 販売の際に、格付けのみに依存することなく、原資産のリスク、格付けに反
映されない流動性リスク等についても情報伝達を行うよう、社内手続き・ルー
ルが定められており、必要な態勢が整備されているか。
③ 投資者である顧客からの要望があれば、当該顧客が原資産の内容やリスクに
関する情報を適切にトレースすることができるよう、情報伝達のための社内手
続き・ルールが定められており、必要な態勢が整備されているか。
④ 市場価格の特定が困難となった場合にも、理論価格等を評価・算定し、顧客
に迅速かつ的確に提示することができる態勢が整備されているか。また、当該
理論価格等の評価・算定に当たっては、情報利用者による意図的な特定の利用
に資することを優先した恣意的な算定等がなされていないか。

（出所）金融庁「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針の一部改正について」（2008年４月２
日）（http://www.fsa.go.jp/news/19/syouken/20080402-2.html）



こ
れ
を
受
け
て
日
本
証
券
業
協
会
は
、
協
会
員
が
証
券
化
商
品
の
販
売
を
行
う
に
際
し
追
跡
可
能
性
（T

raceability

）
を
確
保
す

る
に
足
る
説
明
態
勢
を
構
築
す
る
た
め
の
具
体
的
な
検
討
を
行
う
こ
と
を
目
的
と
し
て
、「
証
券
化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
を
公
社
債
・
金
融
商
品
委
員
会
の
下
部
組
織
と
し
て
設
置
し
、
現
在
、
検
討
が
進
め
ら
れ
て
い
る
。
同
ワ
ー
キ

ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
の
検
討
状
況
は
、
議
事
要
旨
お
よ
び
参
考
資
料
が
、
日
本
証
券
業
協
会
の
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
に
お
い
て
公
開
さ
れ

て
い
る
（
13
）。

そ
れ
に
よ
る
と
、
検
討
の
目
的
・
方
向
性
は
、
概
要
次
の
と
お
り
と
さ
れ
て
い
る
。

（
１
）
目
的

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
は
、
監
督
指
針
を
具
体
化
し
、
証
券
化
商
品
の
原
資
産
の
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
を
確
保
す
る
こ
と
に
よ

り
、
以
下
の
二
点
を
目
指
す
。

①

今
般
の
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
で
み
ら
れ
た
「
証
券
化
商
品
の
原
資
産
の
リ
ス
ク
の
所
在
や
規
模
の
特
定
が
困
難
に
な
る
」

と
い
う
「
リ
ス
ク
所
在
の
不
確
実
性
」
が
我
が
国
に
お
い
て
発
生
す
る
の
を
未
然
に
防
ぎ
、
投
資
家
が
安
心
し
て
証
券
化
商
品
に

投
資
で
き
る
環
境
を
整
備
し
、
国
民
経
済
の
発
展
に
資
す
る
「
一
次
証
券
化
商
品
市
場
」
の
健
全
な
成
長
を
促
す
。

②

原
資
産
の
内
容
や
リ
ス
ク
に
関
す
る
情
報
の
開
示
が
強
化
・
充
実
さ
れ
る
こ
と
に
よ
り
、
こ
れ
ま
で
証
券
化
商
品
へ
の
投
資
を

行
っ
て
い
な
か
っ
た
内
外
の
長
期
資
金
な
ど
本
来
ニ
ー
ズ
の
あ
る
投
資
家
の
需
要
を
喚
起
し
、
①
（
投
資
家
が
安
心
し
て
投
資
で

き
る
環
境
の
整
備
）
と
も
相
俟
っ
て
、
日
本
の
証
券
化
市
場
（
特
に
セ
カ
ン
ダ
リ
ー
市
場
）
の
流
動
性
の
向
上
や
、
資
金
調
達
手

段
と
し
て
の
利
便
性
向
上
を
図
り
、
我
が
国
金
融
市
場
の
競
争
力
強
化
に
資
す
る
証
券
化
市
場
の
育
成
を
促
進
す
る
。
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（
２
）
統
一
情
報
開
示
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
の
作
成

①

ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
で
は
、「
原
資
産
の
内
容
や
リ
ス
ク
に
関
す
る
情
報
」
を
具
体
化
・
標
準
化
す
る
た
め
の
共
通
の
目
線

と
し
て
、「
統
一
情
報
開
示
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
」
を
作
成
す
る
。
そ
れ
に
よ
り
、
監
督
指
針
あ
る
い
は
日
証
協
規
則
の
実
効
性
を
担
保

し
、
販
売
者
が
社
内
態
勢
整
備
を
進
め
る
に
あ
た
っ
て
の
ベ
ー
ス
と
な
る
具
体
的
コ
ン
テ
ン
ツ
を
提
供
す
る
。

②

統
一
情
報
開
示
フ
ォ
ー
マ
ッ
ト
の
作
成
方
針
と
し
て
は
、
Ｃ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
に
関
し
て
は
、
複
数
の
ス
テ
ー
ク
ホ
ル
ダ
ー
の
議
論
を
踏

ま
え
て
作
成
さ
れ
て
い
る
コ
マ
ー
シ
ャ
ル
モ
ー
ゲ
ー
ジ
証
券
協
会
（
Ｃ
Ｍ
Ｓ
Ａ
）
日
本
支
部
の
も
の
を
ベ
ー
ス
と
し
て
い
く
。
ま

た
、
Ｒ
Ｍ
Ｂ
Ｓ
、
Ｃ
Ｌ
Ｏ
、
Ａ
Ｂ
Ｓ
に
つ
い
て
は
、
日
本
銀
行
金
融
市
場
フ
ォ
ー
ラ
ム
（
二
〇
〇
四
年
）
に
お
け
る
推
奨
フ
ォ
ー

マ
ッ
ト
を
ベ
ー
ス
と
し
て
、
今
後
必
要
な
修
正
を
加
え
て
い
く
。

今
後
の
ス
ケ
ジ
ュ
ー
ル
と
し
て
は
、
二
〇
〇
八
年
六
月
ま
で
に
月
二
回
ペ
ー
ス
で
会
合
を
開
き
、
そ
こ
ま
で
の
審
議
で
全
体
の
方

向
性
を
「
中
間
報
告
」
と
し
て
と
り
ま
と
め
、
七
月
中
を
目
途
に
対
外
公
表
し
、
そ
の
後
九
月
よ
り
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
を
再

開
し
て
細
部
を
詰
め
、
年
内
を
目
途
に
日
証
協
規
則
を
完
成
さ
せ
、
二
〇
〇
九
年
以
降
、
所
要
の
準
備
・
周
知
期
間
を
経
た
後
に
施

行
す
る
も
の
と
さ
れ
て
い
る
。

５
　
お
わ
り
に

証
券
化
商
品
の
原
債
権
に
か
か
る
情
報
の
開
示
を
充
実
さ
せ
、
投
資
家
サ
イ
ド
か
ら
の
要
求
に
応
じ
て
遡
及
・
追
跡
が
可
能
な
程

度
を
高
め
る
と
い
う
、
ト
レ
ー
サ
ビ
リ
テ
ィ
の
仕
組
み
作
り
の
動
き
は
、
欧
米
に
比
し
て
日
本
に
お
い
て
先
行
的
に
進
ん
で
い
く
可

能
性
も
あ
る
が
、
欧
米
も
い
ず
れ
は
、
同
様
の
制
度
整
備
に
着
手
す
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
う
い
っ
た
ル
ー
ル
・
メ
イ
キ
ン
グ

に
よ
っ
て
、
証
券
化
商
品
に
つ
い
て
オ
リ
ジ
ネ
ー
タ
ー
、
ア
レ
ン
ジ
ャ
ー
、
デ
ィ
ス
ト
リ
ビ
ュ
ー
タ
ー
と
い
っ
た
セ
ル
・
サ
イ
ド
で
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の
情
報
提
供
に
か
か
る
態
勢
が
整
え
ら
れ
る
こ
と
に
な
る
で
あ
ろ
う
が
、
そ
の
よ
う
に
し
て
提
供
さ
れ
る
情
報
を
い
か
に
使
い
こ
な

す
か
と
い
う
意
味
で
は
、
機
関
投
資
家
や
ヘ
ッ
ジ
フ
ァ
ン
ド
、
ま
た
投
資
主
体
と
し
て
の
金
融
コ
ン
グ
ロ
マ
リ
ッ
ト
な
ど
バ
イ
・
サ

イ
ド
に
お
け
る
リ
ス
ク
管
理
の
た
め
の
態
勢
の
整
備
を
合
わ
せ
て
図
っ
て
い
く
こ
と
が
、
い
わ
ば
車
の
両
輪
と
し
て
重
要
に
な
っ
て

い
く
で
あ
ろ
う
。

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
に
端
を
発
す
る
証
券
化
商
品
市
場
の
混
乱
と
は
、
証
券
化
と
い
う
金
融
手
法
が
、
創
業
者
利
得
獲
得
（
さ
ま

ざ
ま
な
裁
定
機
会
の
創
出
・
利
用
）
の
手
段
と
し
て
一
部
の
市
場
関
係
者
に
よ
っ
て
利
用
さ
れ
る
こ
と
に
よ
っ
て
生
じ
た
も
の
で
あ

っ
た
と
も
言
え
よ
う
。
証
券
化
商
品
市
場
の
あ
り
方
に
関
し
て
各
国
・
各
方
面
で
進
め
ら
れ
て
い
る
検
討
は
、
情
報
開
示
の
改
善
に

よ
る
透
明
性
の
向
上
だ
け
で
な
く
多
面
的
な
も
の
で
あ
る
が
、
そ
れ
ら
が
全
体
と
し
て
進
展
す
る
こ
と
に
よ
り
、
証
券
化
と
い
う
金

融
手
法
が
今
後
、
各
国
・
各
地
域
の
金
融
・
資
本
市
場
総
体
の
中
で
、
効
率
性
と
公
正
性
の
両
面
を
備
え
た
ル
ー
テ
ィ
ン
と
し
て
定

着
し
て
い
く
こ
と
に
な
る
も
の
と
考
え
ら
れ
る
。

（
付
記
）
本
稿
の
作
成
に
当
り
、
赤
井
厚
雄
氏
（
モ
ル
ガ
ン
・
ス
タ
ン
レ
ー
証
券
会
社
マ
ネ
ー
ジ
ン
グ
・
デ
ィ
レ
ク
タ
ー
、
日
本
証
券
業
協
会
「
証
券

化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
主
査
）
よ
り
ご
教
示
を
賜
り
ま
し
た
。
記
し
て
感
謝
申
し
上
げ
ま
す
。

注（
１
）

「
金
融
市
場
戦
略
チ
ー
ム
」
は
、
渡
辺
金
融
担
当
大
臣
の
私
的
懇
談
会
と
し
て
、
日
本
の
金
融
戦
略
を
議
論
す
る
た
め
、
民
間
の
実
務
家

等
を
中
心
に
発
足
し
、
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
に
関
す
る
議
論
を
行
っ
た
。
報
告
書
で
は
、
金
融
資
本
市
場
や
金
融
シ
ス
テ
ム
に
影

響
を
及
ぼ
し
て
い
る
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
ロ
ー
ン
問
題
の
背
景
や
そ
の
展
開
、
問
題
点
等
を
分
析
す
る
と
と
も
に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
観
点
か
ら
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の
市
場
正
常
化
に
向
け
た
道
筋
や
わ
が
国
と
し
て
の
必
要
な
施
策
に
つ
い
て
の
提
言
が
行
わ
れ
て
い
る
（http://w

w
w

.fsa.go.jp/new
s/

19/20071130-3/02.pdf

）。

（
２
）

Ｆ
Ｓ
Ｆ
は
、
主
要
国
・
地
域
の
金
融
監
督
当
局
、
金
融
監
督
関
連
国
際
機
関
（
バ
ー
ゼ
ル
委
員
会
、
Ｉ
Ｏ
Ｓ
Ｃ
Ｏ
等
）
な
ら
び
に
Ｉ
Ｍ
Ｆ
、

世
界
銀
行
を
メ
ン
バ
ー
と
し
て
、
金
融
市
場
の
監
督
お
よ
び
サ
ー
ベ
イ
ラ
ン
ス
に
関
す
る
情
報
交
換
と
国
際
協
力
の
強
化
に
よ
り
国
際
金

融
の
安
定
の
促
進
を
目
的
と
し
て
い
る
。
報
告
書
原
文
は
、
Ｆ
Ｓ
Ｆ
ウ
ェ
ブ
サ
イ
ト
か
ら
ダ
ウ
ン
ロ
ー
ド
で
き
る

（http://w
w

w
.fsforum

.
org/publications/F

SF
_R

eport_to_G
7_11_A

pril.pdf

）。
ま
た
報
告
書
の
提
言
部
分
の
概
要
に
つ
い
て
は
、

金
融
庁
に
よ
る
仮
訳
が
公
開
さ
れ
て
い
る
（http://w

w
w

.fsa.go.jp/inter/fsf/20080412.pdf

）。

（
３
）

http://w
w

w
.treas.gov/press/releases/reports/pw

gpolicystatem
ktturm

oil_03122008.pdf

（
４
）

Sum
m

ary
of

E
uropean

Industry
C

om
m

itm
ents

to
the

E
uropean

C
om

m
ission

regarding
T

ransparency
in

the
E

uropean

Securitisation
M

arket,F
ebruary

8,2008.(http://w
w

w
.esbg.eu/uploadedF

iles/Position_papers/0133.pdf)

（
５
）

た
と
え
ば
、
パ
ス
ス
ル
ー
型
Ｃ
Ｍ
Ｏ
に
つ
い
て
は
Ｂ
Ｐ
Ａ
（B

asic
Prepaym

ent
A

ssum
ption

）
モ
デ
ル
、
ペ
イ
ス
ル
ー
型
Ｃ
Ｍ
Ｏ
に
つ

い
て
は
Ｐ
Ｓ
Ａ
（Public

Securities
A

ssociation

）
ス
タ
ン
ダ
ー
ド
・
プ
リ
ペ
イ
メ
ン
ト
・
モ
デ
ル
が
標
準
的
に
使
わ
れ
て
い
る
（
岩
原

紳
作
「
米
・
英
に
お
け
る
証
券
化
関
連
商
品
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
」、『
Ｃ
Ｏ
Ｆ
Ｒ
Ｉ
ジ
ャ
ー
ナ
ル
』
第
四
号
、
一
九
九
一
年
九
月
、

五
三
頁
）。
こ
れ
ら
の
モ
デ
ル
の
概
要
に
つ
い
て
は
、
赤
井
厚
雄
「
モ
ー
ゲ
ー
ジ
債
と
資
産
担
保
証
券
」、
債
券
市
場
研
究
会
編
『
米
国
債

券
投
資
戦
略
の
す
べ
て
』（
金
融
財
政
事
情
研
究
会
、
二
〇
〇
〇
年
八
月
）、
一
二
五
―
一
二
八
頁
を
参
照
。

（
６
）

財
団
法
人
日
本
資
産
流
動
化
研
究
所
『
米
国
証
券
化
の
デ
ィ
ス
ク
ロ
ー
ジ
ャ
ー
に
関
す
る
調
査
研
究
』（
一
九
九
九
年
三
月
）、
一
九
頁
。

（
７
）

財
団
法
人
日
本
資
産
流
動
化
研
究
所
『
米
国
に
お
け
る
資
産
担
保
型
証
券
の
実
態
に
関
す
る
調
査
研
究
』（
一
九
九
六
年
五
月
）、
九
四
、

九
六
、
九
八
頁
。
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（
８
）

http://archives1.sifm
a.org/assets/files/Pricing-Inform

aton_Sources_Study_1006.pdf

（
９
）

日
本
証
券
業
協
会
「
証
券
化
商
品
の
販
売
に
関
す
る
ワ
ー
キ
ン
グ
・
グ
ル
ー
プ
」
第
四
回
会
合
（
二
〇
〇
八
年
五
月
一
五
日
）
議
事
要
旨

（http://w
w

w
.jsda.or.jp/htm

l/syoukenka/hanbai_w
k/pdf/4-1.pdf

）、
四
頁
。

（
10
）

同
上
、
三
頁
。

（
11
）

江
川
由
紀
雄
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
関
連
証
券
化
商
品
の
問
題
点
と
再
発
防
止
の
考
え
方
」、
証
券
経
済
学
会
第
六
九
回
全
国
大
会
（
二
〇
〇
八

年
六
月
一
日
）
ワ
ー
ク
シ
ョ
ッ
プ
「
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
問
題
と
証
券
化
商
品
」
に
お
け
る
報
告
時
の
配
布
資
料
に
よ
る
。

（
12
）

金
融
庁
「
金
融
商
品
取
引
業
者
等
向
け
の
総
合
的
な
監
督
指
針
の
一
部
改
正
に
つ
い
て
（
別
紙
一
）
コ
メ
ン
ト
の
概
要
及
び
コ
メ
ン
ト
に

対
す
る
金
融
庁
の
考
え
方
」
二
〇
〇
八
年
四
月
二
日
（http://w

w
w

.fsa.go.jp/new
s/19/syouken/20080402-2/01.pdf

）

（
13
）

http://w
w

w
.jsda.or.jp/htm

l/syoukenka/hanbai_w
k/index.htm

l

（
よ
こ
や
ま
　
し
せ
い
・
客
員
研
究
員
）
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図　　　書 証券（経済、制度、取引法）関係の専門書をはじめ、金融、財政、
経済、経営、会計関係の図書および、年報、年鑑、上場会社の社
史等を集めております。

雑　　　誌 取引所、協会、証券会社、銀行、官庁、大学等の刊行物、一般雑
誌、産業関係資料ほか、海外の新聞、雑誌等を集めております。

（みなさんのご利用をお待ちしております。）

道　　　　順
1．地下鉄（御堂筋線）淀屋
橋駅下車、京阪地下道徒
歩約7分で大阪証券会館
別館地下連絡口（23番出
口）へ。

2．地下鉄（堺筋線）北浜駅
又は京阪北浜駅下車す
ぐ。

日本証券経済研究所のホームページ（http://www.jsri.or.jp）から

図書の検索ができるようになりました。ご利用ください。
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